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Nos 1iltlmos a~oi v~m se consoli.dando a id~ia de que~ inflaç~o 
em pa{ses crdhicamente inf'1ac ionâ1" i os tende a at:n,.esent:ar 
componente Trata-se de um avanço importante no 
entendimento dos processos. inflacionários em paíse-s que 
dfnân1ica de seus preços. 
Todavia, ainda não e~dste uma análise adequada ao entendimento 
da aceleraçgo inflacioniria· nestes pa(ses. Em geral, prevalece o 
diagnóstico m·todo:<o de que o principal fator de aceleraçio e o 
excesso de d~manda. .isto, as diversas vertentes do 
chamado pensamento "h~terodoxo· 
genericamente a questgo do conflito distributivo, sem avançar 
teo~icamente no que respeita~ sua din~mica. 
Parece claro que a falta de um diagn6stico adequado sobre a 
dinimica da aceleração 
infl~cionátíos favorece prátic.<;\ de polítícê\s 
an t i i 11 na c i on á1~ i as se não são est1" itamente Ol"todo;<as, 
tendem el~;;mentor, i mP o!" t antes 
L Na 1 itel---atUt"a econômica não e~<iste uma conceituação 
plenamente estabelecida sobre o que~ uma economia ct .. onicamente 
inflacionária. Do meu Jlonto de vista, nio se trata de algo~ ser 
estabelecido estat i'S"~t icam~nte. Entendo qus uma econom1a é 
cronicam•~nt'.~ ínflaclon<.Ü .. ia qu::.'l.ndo a;JI .. e·:senta 11m8, recol"t"dnci~J. de 
taKaS de inflaçâo consideradas altas e sistem~ticas o suficie11te 
par·a invi<tbiliza.J" a celebJ"açSo de contl .. atos econômicos sem 
cldlJSulas de lnd~xaç~c. Em alg1Jns pa{ses, q1Je chan1o dP 
c!~onícamc-nte lnfl::u:iotEÍ.t"ios, o-:; Cl.l.,,tos de ~--econtJ~,d:3.ç<~o e l1w.:c:~. 
dE.' infolri\1:\C;:;c~;. ChE:0<"lll ~'tal ponto que os contr<ó\t~"tntc:. ptreferem 
miniDli~i-los 3trav~s da celeb1raçio de ·colltl•atos index3dos ~ 
t'ndi:::L-:-~; s:Jclr~"tis de pt'"cç:o:,. Sob1rc istcl, vej<.\ F1"enl<c1 (i9tléJ}. 
2 
convencional, a i nd~:t que acompanhados 
heterodo:.:os •. Tais pollticas poder·5o levar estes pa?ses a uma 
que~ pelos seus efeitos, 
sua potencial recorrincia, dado QIJ€" não atacam a essência do 
processo de acelenaç:t{o inf'lac fon::ir- j;.3.~ 
Um dos desafios para a an~lise e a proposiçio de pol(ticas de 
estabilização está no fato de qr.1e os processos infl:ac ionál'" i os, 
como todos os processos ec'oni3micos, não são ah i sb)l" i cos 2 ... Como 
proctware i mostn~.r ne-sta tese, a inflação não-pode ser e~<Pl i cada 
simplesmente através da constatação da existência de atores 
sociais com p __ ~Péis __ ,distintos no processo econômico, que lutam 
p~l~ distribuiçSo da riqueza. O processo inflacionário é um 
IJ.m desenvolvimento teÓ! .. ico 
mais estruturado e especlfico. Contudo, para o que se está 
querendo argumentar aqu 1 1 basta lembra! .. problema 
distribJJtivo . e 'Jma das diversas do 
quando se a .f irm:a que a 
inflaçao • e um fenômeno historicamente determinado, Pretende-se 
2~ •H:á muito tonlou-se óbvio que ~.s raízes da inflao;;:ão- seja na 
Eur-op·_a ·oCT!líi'ó't á 1-,- -nos :~-~-t .. ad()_-s _UnI doS __ , na f:lnHk i c a ....... Làt rna ou em 
outra parte estão Pl'"olundamente embasadas, em 9>21'"-:ii:f, na 
estnJb.J.t .. a soe Tal ·e po1 ít-ica, e em paÍ.::t icu1ar, no confl it'o social 
e político e em SIJ-<l. a:dministração. As djspl,á:as entre 
keynesianos, monetaristas e OJJtros economistas acerca das causas 
da infladiu n2fel,..em--se modelagem de p!~ocessos in·fL.,c ioná1" íós 
que se desdob-r-am ·eíú-F€~ a'S', --y:·;,\'í';·faS ·e--S .. f-eraS e -s&:-fOres da atividade 
econ•'::•mic:a e, consequeni:t?mente, ao aps:;;;J~felçoamento da fornvJlat;~:o 
da po1{tica econ.3míca. Conludo, sel"ia dif'{cíl e·ncan·tJ,..al"'· 1Jm 
economista que não concoJ~d:asse em que as fo1,..ças sociais e 
~ol{ticas subJacentes desempenham um papel decisivo como causa 
tanto da inflaçio qttanto do sucesso ou fracasso de políticas 
ant-i inf1acion<:{l""i<:\s.' (Hi!""Schman, i9ü5, p.53- tn<thJç:~\o pi~Óp!,..i~"). 
l 
3 
lemlnar um f;üo muito simples: o de que a 1 ~--~~-~-~-? _SSH_~-~---i--~-L!?f~~3-~1 t (~S 
bisicos do processo inflacionirio se alteram com a histdt~ia. e o 
acompanha a expans§o capitalista; o surgimento e a açio de novos 
aton~-s so-:iaiS, ou a nw.dança dos Pesos na sociedade dos atot~es 
Ji existentes; as transformaç3es nas r~laç8es entre Estado e 
setores privados; as mut::;u;:~:5es na divisão do trabalho e na 
organização e distribuição dos flmws financeiros a nívt:-:1 
ínternac ional, entJ ... e outras transforma;;Ões vão revolucionando 
permanentemente a 1 g1lns dos determinantes dos procesi:;os 
inflacionários~ 
No caso especifico das economias que vim enfrentando processos 
de ustamento 3 - nas quais este trabalho se concentra -, tais 
processos inauguraram uma nova fase histórica no que diz 
respeito i din~mica inflacion~ria. Eles transformaram de forma 
rad iça 1 as bases do cálculo capitalista, ao 
elementos novos na dinâmica inf1acionálria, tornando estas 
economias vulnel'"áveis à aceleração inflac iord.t'" i a, mesmo na 
ausincia de choques convencionais, como por exemplo a falta de 
a91'" {colas 01.1 mudanças na taxa de c&mbio •. Esta 
"endogenização" dos choqt~es, decot'"rente dos processos de 
I 
3 .. Entendo tais process•:::.s como conseqJ.lência do esgotamento de um 
padt--~··;;·· de ..... fin.B.nc lamento (e;<terno e intl2rno) da .economit'l.,. 
Til11.1"ó!1'd"0:.:..'5e a "n;~éesSid:,~dc de .. algum ajr.rsL'\llli2llto. 'L-':!.iS Pl~occssos 
ir!cl"íJ.ém .. "t;;âftó ... situ;.;u;:Õcs em quE<: po'títicas específicas ele 
ajust;;~.mcnto estão sendo <1.P1 íc.a.d<'.l.s Cjt.r::':\nto situações em que a. 
implemenbu;:ão destas se n,·stl"'in9e a tJ.ma po~.sibi1idade. No 
capitulo 5 h'!.z·-se •.1ma desct~ição do que sejam tais processos. 
aj IJ ~; t anHo:n to, introduz uma s~ria complica~~o no desenho de 
Diante d1sto, posso dizer sinteticamente que esta tese tem dois 
objetivos básicos: a) 
estudo das acelera,Ses inflacionirias rio contexto historicamente 
detenn i nado Pelos processos de aj1.1St'a.mento que vêm sendo 
enfre:.·nt:ados por economias cronicamente inflacion~rias e com 
estruturas produtivas significativamente cOmp le;.r:as"" i bl 
d emon s t r a1" t1'.1E', ds-vido à,q1.1eles processos, essas economias tendem 
a 1.1ma situaçao em <JUe a inflaçio Passa a apresentar um 
componente endógeno de aceleYação que, 1.1ma vez i ncorrorado à 
dinâmica inf'1acionári<t''" tende :a colocar sérios problemas aos 
mais diversos tipos de políticas de estabil izaç,:áo. 
De qtJe modo tentarei elaborar meus argu1uentos? Ou, de 'Jma 
se discutir a Inflacionária? Desde 1090 parece 
impot"tante ressalta!" particularmente neste terreno, o 
empirismo não nos leva muito longe. Tal af'irm.:u;ão baseia-se no 
fato de o capitalismo estar apoiado 
""' 
de 
intel"depend&nc: ia p1.Íbl ico-pr ivada, real--tinanceit'"a, intersetores 
interclasses sociais que dia 1ugal'" a diferentes niveis de 
4. No capÍtulo 5 defino o que entendo por estrutura produtiva 
signif'ic:.:.~.tiv:amente comp1e~<a. 
5 
para o estudo dos processos inf1ac i onár i os: . ·r::1t-.'Vado~; déf ic i ts 
f'íscais, íncon';;.ist&nciaS na fi~<açâo de pn~·ços e resistência-s à 
diminuir o ritmo de aumento de preços e sa1~rios costumam 
caminhaf" _juntos e atuanl uns sobt""e os outros: uma vez que a 
inflaç~o toma impulso parece difícil ser possível atribuir-lhe 
uma causa bem definida~. Algo similar ocorre quando se considera 
a v:ariaç:ão de pre~os período a pet""Íodo. Muitas vezes se observa 
que em_alguns momentos a quantidade de dinheiro cresce acima dos 
PI"EÇOS; em outros, adiantam-se os -sal.ârios ou a taxa de c:âmbio, 
ou 01Üro 9FIJPO de preços; em outros, os preços sobem sem que se 
possa encontrar um motivo claro. Esses avanços ou recuos 
epis6dicos nio definem o 'tipo' de' inf1a~5o em cada momento; 
antes refletem o errático da de • 
CHe~mann, i986- traduc~o prcipria). 
Estas observaçÕes não Pretendem sugeri!" a negaÇão da ut: i 1 i d3.de 
de 1.1ma abordagem estatística nos estudos dos processos 
inf"lac ionâ!" i os .. Nio há d~vida de que este ínstn.1mental 





lado, às vezes é 
dos preços fatos 
poss(vel identificar como ca1~sas 
circunstanciais, mas q1.1e também 
poder iam dar" luga!" à de f" in ição de oub'"OS 'tipos· de infL'3.ç~i.o. 
Por exemplo, as crises financeiras (devidas em parte a fatores 
reais, ou a fragilidades nos sistemas b~ncá!'"ios) OJ"iginam 
potencialmente uma inte-:nsa 'demanda l::<o!~ in-flaçfío' para redlJZil~ o 
valor real dos passivos~ O mecanismo atr,..avés do qJ.l<..'\1 se gera a 
inflaç~o pode envolve!r inicialmente uma maior expans~o monetária 
ou o crescime11to de certos Preços. Dependendo de onde se ponha a 
&nfase, se insistirá sobre estes n1ecanismos oY sobre a origem 
específica d~s P!~ess;:.es inflacionáJ'"i~~s-· 
6 
deve teF um cav·âter st~cund:::ir i o, devendo ser precedida ror uma 
abordagem q11e explicite claramente a·nlarco teJrlco em que devem 
estas razSes procurarei desenvolver nesta tese um esforço 
p1~e1 i minai" 
de dar um tratamento te6rico ~ problemitica em questio. 
A primeira dificuldade que se encontra em uma aboYdagem deste 
tipo i-a exist&ncia de uma enorme quantidade de alternativas 
tedrícas, C11J os a1r91lment os muitas vezes n.ão são c 1 ar:amente 
di-ferenciados~ 
Em parte, ta 1 variedade decorre de simples problemas de 
constvu,ção e debate acadêmico. No entanto 1 e;dstem d fyeygênc i :as 
insuperáveis, da atmosfer-a ideologicamente 
determinada que envolve o pensamento " . eCOI1•;)i\liCO~ A 
deste assunto, Dow (1985) apresenta tris exp1ica~6es para o 
permanentE: desacordo entre as escolas econ.')m i c as e apÓia a 
interpretaçSo de M~rdal (1953), 
afirma sinteticamente o seguinte; • esti na natureza da 
economia a e:<istênci<:< de divergências; conquanto tais 
d iver,gênc ias possam tE'!" elementos ideo1Óg icos, a ideologia nãc1 
pode ser erradicada da teoria~ Se for este o caso, a negaç~o da 
1eg ít i_mas dever ia. ser enc:a1"'ada com 
cevta desc:onfianç~<. • (l)ow, 
sociedade ideoldgico h~ um 
7 
se nio for clal~amente 
~econhecido ~respeitado, tende a transformar a disc1Jssio sobre 
econ81nicos específicos 
Tendo isto em mente e nio sendo admi~ador de tai~ exerc{cios, 
creio que 6 importante estabelecer, como tarefa preliminar desta 
tese 1 um Cl'"itÉ-I'"io de classificação das te-orias de infl:ao:;:ão. Tal 
critério permitirá tanto e:<pressar melhor minhas divergências 
com relação a ce:,.tas teor ias, qu~nto de-finir com maior clareza 
em que tipo de perspectiva te6rica este trabalho se coloci. Isto 
feito no capítulo 2, onde • ser a apresentada uma 
classificação das de inflaç;ão segundo SE'lJS 
microfundamentos. 
No c ap í t 1.11 o 3 • ser a realizada uma análise crítica das mais 
int'lu,entes tem·ias de inf1ação 7 tendo em vista especialmente 1.1m<;1 
caracterização segr.mdo setlS micro·hindamentos, de acot'"do com a 
6. Nio se poderia deixar de registrar que este ponto de vista 
tampouco é consensual. Pan:J.. alguns autores <..'1.1gumas cot1trovd-rs i<..'\S 
decort'e:m da falta de entendimento por parte de outros analistas 
de que cet"Í:as d í f'et"en~as são oriundas de desenvolvimentos nas 
t~cnicas de anilise econ8mica. Veja por exemplo o mais recente 
argumento de Lucas sobt'e sua d ivet"gênc i a em t"eladio à 
contribuiç5o de Ke~nes: "Enquanto Ke:~nes e OIJtros fundadores do 
qtle hojG- chamamos mact"oeconomia. el'·am obrigados a fiat'-se n<.\ 
ingenuidade da economia marshalliana para extrair alguma 
dinâmica :apt"oveiLivel de uma teor-ia pw--~~-me-nte est:it ica, o 
te&rico moderno estd muito melhor equipado pa1pa especificar 
!!!'."f.:Jt.::wh::·nte o pn:>b1cm:::;, qtJ.e quer estudar e então esbJd;i-1o~" 




demonstFar a impropriedade das teorias de inflaçio el<istentes, 
mact'"O adequada á análise da dinâmic~1._ dos Pl'"ec;os em condiç~~es de 
Considet,..ando a at'"gumentar;:âo dos capíbllo-s 2 e 3 1 no capítulo 4 
será dado um primeiro passo no sentido de desenvolver uma 
análise teórica adequada ao entendimento· da i nf1 ação 
vale dizer, desenvolver 1.1. nl 
m;;u·co geral adequado ao estudo da dinâmica conjuntut'":al dos mark-
ups desejados. 
A idéia básica é partír das críticas recentes de economistas 
estudo da inflaçio contempor~nea atrav~s de modelos analíticos 
que idéia de preços nonnais como t"epresen t:ao;ão 
adequada do PI'"Ocesso de fot ... mação de pt'"eços. Segundo estes 
modelos, toda e qualquer acelel~ac::ão inf'1ac ionál" ia resu.1ta de uma 
variaçio dos custos (matérias-primas impod:adas e salários).~~ 
_fl"'Í.tica b:..{sica é que em condiç~:Oes de alta instabilidade os m,'irk-
deseJados podem variar conjunturalmente 
si-gn i f'ic:a.t iva, passando assim a desempenha!" um papel 
8. Quando me refiro a nossos pa{ses, quero dizer 
cronicamEnte inflacionários, com estrutura 






ColnPart~lhando as 1 inhas fundamentais desta crítica, o meu ponto 
de partida é que os salirics, ainda que em conjynturas 
tenaem a lt~1,. 
curto enquanto agentes din~micos da aceleraç~o sustentada da 
iwflação. Ta 1 Pl'"opos ição de!" i va da constatação de 
acel~raç~o da inflaçSo em si como as Políticas econ&micas que 
normalme-nte são acionadas em tais si tuaçZes tendem a 
desestimular os investimentos, retraindo o ritmo de atividades 
_e,_ com isto, em til ti ma pre-jud ícando os salários .. 
Desta forma, para entender a srJ.stent:ação de ta:<as de aceleração 
int'lacionária é: Pl"eciso examinar· 01Üras fontes· de infle~dio das 
ta:<as _de __ j __ l1f!_a_ç:~p. __ Mais especificamente, no conte:d:o de elevada 
i nstab i 1 idade que C{~racte-riza o capitalismo atual, os mark·-t.Jp:'3 
desejados exercem um papel fundamental em tais 
para e-ntender~ a dinâmíca da ace-ler~ação ínf1acionária é 
preciso. compreender os deter~minantes das varia,Ses conjunturais 
Para avançar nesta direçâo é preciso fazer uma pergunta 
elementar: qual o papel dos. preços no cap i t :a 1 i smo 
contempor~neo? Parece discut{vel a id~i:a b~sica do pensamento 
convenci ona 1, de q1.1e os Pl""eços -são r~esultado de um Pl,.ocesso de 
arbitragem coletiva sobre a distribu[,ão de uma produçHo dada, 
onde o elemento din:âmico básico é a m~.ttabilidade dos desejos de 
con-r.,Jmidores individuais no gozo da sua 1 i herdade de escolha. Do 
resultam de um comp1e:<o processo de decisUo dos oligopd1 ias, q1Je 
·-- '" . .. . . .. '""" " '" -
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entre outras, para decidir seus novos preços como subproduto de 
uma si 11Cl"Ôil i c a de preços, investimentos 
f'inanciam~Znto, segundo a a 1 ter ação de suas estratégias, 
detel""minando assim também a traJet.:w·ia da inflação~ já que os 
salcirios s~o passivos a m~dio prazo. 
Em síntese, serão d iscu.t idos no capitulo 4J a partir de uma 
perspectiva p.)s-k e~nes i a na, os determinantes das variacões 
conjunturais dos m,"lrk-t.tps desejados, começando por t1'"atar de- llma 
questão elementar, qual seja, a da natureza dos preços nr1ma 
economia capitalista, pa1'"a 
princi~ais dimensGes e regras de movimento. O obJetivo final 
será c.hegar a 1.,~:ma síntese anali'tica capaz de capta!'" as 
dos diversos elementos que 
dinâmica. 
Estabelecido o nra1,..co' teÓFico para a análise das val'"iaçf;es 
hist6rico dos processos inflacionários, no cap{tiJlo 5o objetivo 
ser~ o de J,..eduzi1,.. a f6rmu1a geral desenvolvida no capitulo 4, de 
maneira a adeq11~-1a ao entendin\ento das variaç3es dos mark-ops 
desejados no conte:<to de economias c:om 
11 
significativa1nente cron ic:am(::nte. inflacion~rias ç 
submetidag a ajustamento. 
P:.:1ra tanto, seria feitas algumas considera,3es preliminares 
sobre a natr.1re~~a dos processos de ajt.tstamento 12 SGUS efeitos 
sobre as variáveis c r ít ·i c as do pr-ocesso de fol'"nv.:u;ão dos preços, 
em particular no que diz respeito i fragilidade financeira do 
setor pJblico•. A id~ia ~mostrar que as expectativas quanto aos 
preços futtH·os dos e dos 
cambiais·~~ passam a ter um papel importante na definiçio dos 
mark-ups desejados. 
O ponto que procurarei demonstrar a partir destas observaç6es i 
que as tentativas de ajustamento levam a Pl"'ess3es par-a a mudança 
de preços relativos entre setores com padr3es distintos de 
ut í1 izar;ão de tais produtos. Isto conduz a uma aceleração da 
inflaçio que se sustenta enquanto o aJustamento ~ conside!rado 
inconc1,1so. 
No capítulo 6 será .Peita uma dlscuss{{o sobre a natur-eza da 
aceleração i11flac ionária e seus diversos c'omponentes, 
9. Este conceito ser~ discutido nos capitules 5 e 6. 
i0. 13ens 
a1tamentfc 
potenc i a1 
produzidos pelo Estado e 
StJbsidiados 011, ainda, 
ou efetiva, de impostos~ 
. i i . Bens importados e/ou altamente 
comercializiveis ou bens 
bens com elevada carga, 
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mostt~ado, o conJunto de interaç3es ent(e 
determinado;. processos econ.3m i c.os, qu,e podem a 
endogen iz:~r;rio da úcr.::.,let~açá:o 
Já especificado • 
Em outras palavras, em certas circuns~inci~~ a aceleraçio 
inf1ac ioná1~ i :a tende a se sustentar em .ft..ln.;ão da interação de 
diversos processos, eAtre os quais se destacam a fragilidade 
financeira do setor p!Íbl icb, a elevar;·.ão do custo de uso dos 
·bens pdbllco-fiscais" e a pressio por diferenciaçio dos mark-
tJPS desejados, esta 11lt i ma função de cad:a. estrub.11 .... a produtiva 
articular. 
Para demonstrar estes Pontos ser~ preciso em primeiro lugar 
desenvolver um modelo simples de inflação, apenas com o obJE:tivo 
de destacar o papel do que chamo de • Endic~ de custo de uso dos 
bens p~blico-fiscais· na dinimica inflacioniria. Em seguida se 
discutid~o os determinantes básicos deste {ndice. para depois 
anal i sarem--se os seus componentes dinâmicos. Feito isto, poderá 
se~ desenvolvido um modelo que procure captar as intet"aç:3es 
entre o •tndice de custo de uso de bens pJb1ico-fiscais·. a taxa 
de aceleraçio inflacionária e a fragilidade financeira do setor 
p!.lbl i co .. 
Em seguida mostro, com auxflio dos modelos desenvolvidos naq11ele 
c.ap (tu lo, os 1 imites e os r:wob lemas das pol!'ticas 
; I 
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da quando esta 
componente 
delineadas nest~ tese. 
Fina1merd.:e, a tese termina cc1n breves.coment~rios f i na is que 
PFOcuram enfat iZal'" aspectos importantes de meu al"gumento~ 
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A inflaç~o se manifesta con!o um problema macroecon8mico, vale 
dizer 1 um cresci1nento sustentado do nível geral dos preços. Para 
as ~iversas 0ertentes do pensamento quantitativista, a inflaçio 
se-mpre foi um Pl"'oblem:a-passíve1 
estritamente macroecon(,mico. Como se sabe, estas escolas - com 
maior ou nH:-nol .. gnlu de sof'ist i caçãO entendem que os preços 
relativos são formados na órbita real, enq1.1a.nto qr.H~ o nível 
. ' . var1ave1s macroeconômicas, entre as quais tem importância 
decisiva o ritmo de e'<pansão monet:..~ri<-1."". 
No entanto, da forma de manifestação do 1:woblema infl<~.cionár~to 
nio deriva automaticamente o âmbito que deve ter uma anil i se 
tedrica para a compreensio de sua dinimica. Ao conb ... .:ü· i o, 
dado que o n{vel geral dos preços nada mais ~ do 
:a este n ível1 os di verso-~ 
preços~ Isto não 
sutio:: i ente para a an~lise te6rica da Nada mais 
distante daquilo que entendo ser necessário fazer. Afivmar isto 
ser ia SUPOI'" que OS f'en.')menOS macr-oe-conÔmiCOS nrfo intet~ferem O<.l. 
i. Nio ~ por outr~ razio que a maioria dos manuais de economia 
discute ó r:woblema inf'l:ac ion:'Ír i o como t,1J\l dos pontos de inb~'l'"(~sse 
thl.S díscu~;sÇ:es n~·hü ivas à moeda .. 
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dinâmic:J. como PI"Gttondo 
demonstrar nos cap{tulos 4, 5 e 6, 
PI''Ocesso 
macro de análise. O que PI'"OCU/"'0 dest<:"l.c:ar 
' 
Í ll1POS'5 i b Í 1 i d<~.de de se desenvolvei'" tal c omp r een são sem 1.un:C~. 
como os· preços s~o formados. Como 
most!~<11'" ao longo dos capít'ulos 3 e 4, a teoria 
&.'conl3mica ainda não desenvolveu tlma aná1 i se te•k ica do processo 
de tonn:ar.:ão de pre~os :api"OPI'" iada para o entendimento do processo 
inflacion~rio em condiç8es de alta instabilidade, se~ que o fez 
Por estas raz3es, uma classificação das teorias de int'laçâo 
;;;~.rgumento, tanto em relaçio i crit{c:a das teorias existentes, 
quanto como i ntrodur.:ão à minha concepção do processo 
inflacionário nos paÍses com estl'"tltura produtiva 
significativamente cron ic:-~mente in fl:ac i onálr i o-s 




2.·1 Os microfullda1nentos das teorias de inflaç5o 
Desde logo, i preciso ressaltar qye uma classificação das 
teorias de i11fla~io segttndo seus microfunda1nentos nio permite 
caracterizá-las completamente e nio elimina a necessidade de 
discuti-las ~m SJB. totalidade .. Sendo assim, não h:á uma relação 
biunivoca entre teorias e classes Uma mesma 
classificação pode conter mais do -que uma teoria. No (~!'ltanto, em 
se tratando do problema inflacion~rio, tal tipo de classificaçSo 
facilita a discussio tedrica na medida em que e:<P·l i c i ta de 
Imediato a estrutura b~sica de determinaç~o da variaçâo dos 
preços em cada teoria, o q1.1e é 1..1m aspecto CFIJ.Cial da 
caracterizaç5o da din~mica inflacioniria. 
Os microfundame-ntos das teorias de inflação set'" 
caracterizados tendo em vista: a) as .duas dime-nsSes da 
determ i IEI.ç:âo da var í aç:ão dos preços, vale dizer~, o loct.Js de 
definiçio da variaçio dos preços e o padrio presumido de 








teoria~. Vejamos isto coo1 llfll pOilC:O 
Ao longo do desenvolvimento do pensamento econSmico, foram 
estabec i dos basicamente dois alternativos de 
determinaçio da variaçio dos pre~os: o walrasiano e o marsha11-
kaleel< iano3 ~·~···· ' . 
a) numa economia walrasia~a, a exist&ncia de 
um leiloeiro fictício garante o ajustamento dos me!'"cados q1112 
apresentam desequilibrios entre oferta e demanda. o princ{pio 
básico de aJustamento nfio sâo ' 
" 
seguinte: o as 
realizadas enquanto existir 11m excesso de demanda ou de oferta. 
2 .. É importante destacai'" pm ... que a conce!Jção básica da estnJtunJ. 
econ8mica & um aspecto imPortante dos m.icl~otundamentos das 
teol ... ias ds infl::v;ão. Como se sabe, a questr\o dos 
microfundamentos da macroeconomia refere-se ~s rela~Ses entre 
teot? ia e:<rH·essa em tet'"mos de agt .. egados e o comportamG.'nto 
subjacente das unidades tom<:"l.doras de decisão. (Dovs, i985, p.82). 
Como-, pod(?ro::-mos constatar mais à ft"ente, a concepr.:5\o bá-sica da 
estrutura econ8mica joga um papel fundamental na 
coot~dena;;;:J.o/descooJ'"dG."nação dos cornpot"tamentos Pl" ivados, o que 
delimita o papel que os preços podem desempenhar, bem como 
condiciona a elasticidade das expectativas. 
3. Poder-se-ia falar tamb~m de um padrão mengeriano de formaç3o 
de Pn?ço-s 1 que cot"t"espondet" i a a uma det enn i n::1-ção d12 Pl'"eços Ó('Ô' 
caráter estritamente subjetivo. Contudo, como reconh~ce IJffia de 
suas vo~r(~S mais c:ategor izadas, trata-·se de um:a concepç[-\o qu.:::· 
ainda c~rece de formu1aç5o mais acabada. Com a palavra, Ludwig 
Lachmann: ·rarte da explicaç3o provavelmente deve ser buscada no 
fato d~ que essa teoria austr{aca de formaç3o de P!p~ços, 
concebida cotno Olltras (diias altstr(acas na brill,a11te luz 1natinal 
do in{cio dos anos 30, permaneceu um projeto at~ hoje. Nada 
frutificOIJ disso. N'~s podemos rresu1nir ql!e q11ando o plrojeto for 
retQmadiJ o Plpobleula mcncionRdo ter~ q11e ser enf1pentado.· 
Clachmann, 1985, p.i31- traduç~o prdpria). 
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condiç3es para as variaç3es de p~eços, j~ qtJE.' numa econom i"" 
. 
wall~:::t'5.iana o'o:; 'J..91"':ntes i2COni:.micos s,:, dec id(,::m ~:tuanX: id:,-,,d,.;;s, até que;: 
o EXCESSO de demanda ou de oferta desapareça. Assim, a concepçâo 
d equilibrio implÍcita na vis5o walrasiana atribui aos preços o 
papel fundament. a 1 de ajustadores dcl sistema, desempe.•nhado 
através de suas variaçÕes .. Estas -são entendidas como e>~pressões 
imediatas de desequilÍbrios dos mercados que 1 de t;ma forma mais 
podem se1r e11tend idos tanto como desequi 1 Íb1r i os correntes 
quanto como prospect f vos~. 
b) Padrio marsha11-ka1eckiano: neste caso o de 
dets.:wminação da var iaç:ão dos PI"E'C:OS , e a Em outras 
ao inv&s de express6es diretas das 
subJetiva-s dos dive1"sos agentes . . E'COI1QillJCOS D'l 
simples vari~veis de ajuste de ym sistema de equtlibria geral, 
assumem aqui a funçio direta de garantia de u~a taxa de lucro 
objetiva de custos. os preços, ainda que 
não possam ser e:<p1 icados íntein~.men.te Pela lÓgica. 
4~ Sasundo a versio de Arrow-Oebreu, o equil{brio geral pode ser 
expresso atrav~s de re1aç5es entre mercados onde as mercadorias 
se difet"encf::'.l.m segundo sua qu.~lid;J.de, localidade, da.ta d~':l. 
transaç~o e conting&ncia. "Assim, por exemplo, 'gtJarda-chuvas 
pro:d:os G-t1b"egu.'"'s em Londves no dia de St~ Swithun dt': 1995 se 
estiver chovendo' seriam bens dife~entes de guavda-chiJvas iguai5 
entregiJ~s no nv~smo d ict e local <:aso não est ive1~ chovendo. O 
termo U$ado palra denota~ bens definidos desta foYma & 
'merc<:tdol"i:.ls d;::~.tad<~s condicion:.:•.das' 1 pois SJ.ta disponilJílid<-:<.d!:? 
esti condicionada a certos eventos (coma, por exemplo, IJin 
llagame11to sob um contl~ato d~ seguro).~ (8ackhouse, 1985, pp.289-
290- traduç~o prdpria). 
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valori~:aç;fi.Q dos C-J..Pii:ais p;~'tri:: iC:I.L1al't?S, têm nest:,l 
Quanto das expectativas, que qualificam e:stes 
básicas: e:<pect:at ivas adaptativas, 
e:<ped::ativas 1~<.1.cionais e e>~pectativ:il-s condicionadas. l)e i ~;:;emcs 
para mais adi;,<nte uma di SCilssão detalhada sobre tais 
f'ormulações 1 pois será ma1s apropriado caracter i z:á·-las e 
diferenciá-las ao longo da discussio das diversas teorias. Para 
a) Expectativas adaptativas: 
formadas de tal maneira que possam se-r represent_adas por u.ma 
funçio simples das expectativas pret~ritas, acrescentando-se um 
termo 
cometidos no passado. 
b) Expectativas racionais: supSe-se que sua formaçio siga as 
seguintes condit;.3es: i) os agentes econ•3micos buscam todas :as 
até o ponto em que o custo ma1'"9 lnal de adqlJ.il"i-1as e process;:í,.-
las iguale o benef(cio mat"ginal derivado destas atividadesi 2) a 
as 
eJ<atamente como prev0em os modeles atravis dos quais os agentes 
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entend~m a economia~; 3) os agentes econ8micos n~o cometem erros 
se distribuem normalmente em torno da "prediç~o correta"; e 5> 
as podem de 
independentemente de seu comportamento no passado•. 
c) E:<pectativ:J.s condicion<>.das: supÕe·-se que ainda que os :agentes 
econ:Çqnícos 11t i1 izem da melhor inang i r a todas as informaç;Ges 
d ispon iveis, nas e:<pectat ivas " sao condicionadas 
pelo fato de que os agentes econSmicos sabem que todos os 
agent:1;2s ecot1•?.m i c os tomam de c i s~~es sob incerteza~· Conforme l<e~;Jnes 
indicou, em t a1 conte:<to, os agentes procuram guiar-se por 
5. Existem d1Jas vcrs3es desta hipdtese de formaçâo de 
e~<pectat ivas l""acion:ais: a versão flraca aceita que os <:~.gentes 
econSmicos tenham diferentes modelos da economia e a versffo 
f'ol"'te assume que todos têm o mesmo e correto modelo da economia. 
6. A noçio de que os indiv{duos usam da melhor mane1ra as 
infonnaçGe.,; disponíveis É: atualmente aceit;~ por qu,asE tod:::ts as 
escolas do Pensamento econ5mico, incluindo os pds-ke~nesianos. 
Mas a noçao de colnPortamento racional É: severamente vestringida 
pela hipdtese das expectativas racionais, impedindo q11e ela seja 
comp1et<1mente aceit:,;~.~ "M<1:::. a natuy(~Za do compol'"t;.:J.mento l":a.c ion~1.1 
seri seriamente restringida se a frustraç5o das expectativas for 
limitada a desvios estocásticos~ Por definição, as eJ<JH:ctativas 
devem ser corretas, dada a informaç~o dispon{vel, no sentido de 
serem no1•1na11ne11te distrib1JÍdas e1n tor110 da rrevis~o 'co~reta'. 
As expectativas n~o precisam ser corretas no sentido de q1Je o 
resultado no prdximo pe~iodo tenha que ig,Jalar a p~ev1sao do 
primei1~o per{odo; dado que a in-fOI''maç~{o d(<;,pon{vel é inçomplE-.'t:?t, 
qu:alque1~ eql.1il{bl~io ~;.e1~á temporário~ i"i:J,s nos limites de ql.t:J..lqu,z-1~ 
perfodo de tempo mecEnico, aç~:es individuais ba~.eadets em 
expi!ct::~.tiv:õt-5 lracion:ai~:;. tr}m q1.H~ PI"OdUZÍI" naf:}IH?le PüTi'odo 11m 
resultado compatível com tais expectativas. No longo prazo a 
tlnica inform;;tç:·~r) n~.f.o··-di<c,pon{vel deve as<.:aunil~ ,-:~. fonn<1 d':: choq1.u.:-::> 






d<l.s va!~t:ávefs no ..... " .. ' ...' .... s.-.··~ado 7 • lc>ll9'·' ci"" """'~1••t 1·• t ' _ ~ ~ , ~T ~ , 'Jrn cpmror amen~o 
irrac iorE::t.l, este tipo de modelag€m das expectativas reco11hece ~ 
raciona 1 i de\ de em de 
bem como as imp1icaç3es da assincronia dos diversos contratos 
e;<istentes numa economia 8 ,. 
Finalmente, quanto i estrutura das economias capitalistas, as 
teorias de inflação podem Ser dif'erenci:a.das seg,Jndo dois tipos 
de ant~"'lgÔn i c as: a economia capitalista 
intr it1secamente estável ou instável~ A primeira 
reconhece a exlstincia de uma tal interdependincia entre. os 
agentG~s econômicos estabelecem 
contrapesos aos planos e açÕes dos demais agE.·ntes, o que tende 8 
levá·- los de compatibilizaçio de seus planos 
7. Especialmente em per(odos de baixa instabilidade. 
8-.. " ...... seu (de l<e~nes) t1 .... aba lho sobJ~e Fwobab i 1 idade SJJ.ger i a que 
a razão teria que abJar sobn:~ infonnaç:~{o 1 imitada, e portanto 
sobre ;g,va1 iaç:~:)es subjetivas de pr-ob:;."tbi1 lda_de. De h"tto, !<e~jn.:2',; 
cedeu ~ id~ia de que razâo e emoç:So ngo podem ser semp1re 
tratad<:ts sep;n·::1damente (veja l<e~nes, i972, pp.433·--~50) .. Ess::;~. 
l"~jeiçâo da dua1id<:e.de l .... <:<ciona1/emocional é consistente com a 
pe-rcepç~o de q11e l(e~ne'::> rejeitava um pens:.~mento di.L3.1 ista. No 
contexto da vis;o mais hol(stica da natureza humana que Ke~nes 
adotou (oi~ i~J i1n .. d~J. d:a análise das consequ&nc i :as de problem:J.s de 
informa~âo), o conceito de iffiaginaç~o e criatividade hymanas de 
Sh:acl<1e e:<elrcetl impot~b;~,n'cl!: inf1uêncía na :análise pÓs·-ke::~nesi:J.na 
do indivíduo. O comportamento h1Jmano ~assim condicionado pelo 
ambient>? em que as :~..;·ões····--tCííí. "'Ci.i"(.j".<-:~.1~~ ·--·Í~m-- .. p:a.rticuL"\1'", i<e::;rJe-:::;--
é"iff<;,tL::·Oú""'"·os prób""letiiéi."s d~;""l"ciii1a·d·a "'i:fE:"'"deciS't{()" em· CC).i1díç-.;)2s""· .... de 
llH:G:l~+e~~·· j::""iiTi:'"i"íldo··~·lh,~s a capacidade (~m dlvet..:·s,~s·······r!i"S""{{l."il .. ê/";i·S····de 
e·l~~b()i-..:a·J:,. previ·S~)eS, mesmo em tenno5 p·J;:ob<:~b"iTf"St icos, ""éi"S 
in d i v { r:htos emp l'" lt.'J am 





se IF:tse iam .r·und·:,i.nv·::-nf:,1 m\-?n '-~· 
1 9 o;;; , P P • 9v::·· rw0· .. -~~: ··· t .. r Ktn:rç:· ~~o 
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ind ividu::~is~ O in\ervalo ~e tempo necessJrio ~ concrctiza~io dos. 
etc i tO'-'> de tais contrapesos var1a conforme a vertente do 
que tendem a cot»llatibilizar os diversos planos ind ividu::o~.i·,:;, 
variando entre as diversas escolas apenas o n~mero e a qual idade 
pode.'-se dizer q1Je o conj,Jnto de.stas escolas: a) concebe 
o sistema capitalista como IJ.tn sistema estável 1 no sentido de 
reconhecer de mecanismos estabilizadores que podem, 
no máximo 1 se!~ amortecidosi e b) red11Z: as e~5pectat ivas a uma 
9. Indo desde a impossibi1 idade de situaç};eS: CT€-""éfl::se.:pJ('f{b.r o,· 
como para os partidirios da ~teoria PlJFa do equilibrio·, at~ a· 
Sl.ia poss i b i 1 i da de, onde o reequ i 1 {brio é l.ltll;;t. perspectiva de! 
longo pra~~o cuja t!'"ajetór i a na o é ,)!Jv ia, 01.1 seja" ond<~ as 
situ;;u;:~~es d8 desequi1Íb!'"ÍO não gen"tm au.tomaticamentr;:' os· 
mecanisn1os de reequi1 {IJrio a curto prazo. A pror~~sito das; 
teorias do dr::-sequi1Íb!'"io, também conhecidas como neo·~' 
ke~nesianas., C:·.:tbe (~nfat i~:ar q1.1€" elas, Cl.pes<:~x de Cl"' it ic1.rem e 
reformulal,.E.'Ill a<iH::>ectos importantes da aná1 i se de equi1 Íbr i o 9ETa1 
(vej::c~. Feldei'"IZ"!'" e HombUi"9 1 1987), de fato cotnp<Jxt i Iham d:3. 
concepção de estabilidade Jatu -sen-su da estrutu1ra econo?1mica, 
como aqui a definimos. Sua difel'"ença em n2l:aç.ão aos enfoques 
mais ortodoxos se restringe aos mecanismos e ~s velocidades de 
ajuste do sistema, quando o mesmo é submetido <.'!. um choqt;.~ 
desequi1ib!"adm·: "Em termos mais técnicos a di-:.tinção (entre 
p:artid::il"ios das análises de equilíbrio e de desequilíbrio) sel'"ia 
segundo Leijonhufvud {1968) entre aqueles que cr&em que o 
mecanismo de preços tem uma velocidade de ajuste infinita e os 
que criem que tal velocidade ~gradual ou lenta, o que implica 
que o nH::canismo t:p.iantit<-'1-tivo é mais râpído que o mecanismo d;,~· 
preços. (Me11er, i98é), p. 282- tt"aduç2lo Pl"•:'q:'l"Í<:1).! t-í nda .. ~·.obt'"E.' 
as ..... d.iferent;<.t',;· e as identidades .. é.í1fi.;.i .. o·s:· énf·oq·ües W<J.lrasianos e 
neo-·ke::~nesianos vale a pena regist!"al'· o at"gumento de BG.'.nass,':J: 
•r<.id: indo des':õ->2 insight básico, a escola não·-!.'Jalt"asiana 
construiu uma sirie de conceitos microeconGmicos que permitem a 
form:J.l i ~:::a.;~io !"i gOI"'osa do ·tunc i onamento de mercado-;;; l nd i v i d1.t<:'t i s (~ 
da economia como um todo quando demanda e oferta nio se 
equilibram, e dos aJ1Jsta1nentos 1nlstos de preço e qua11tidade que 
resulta1n de tais situaç3es.· e mais ~ frente "Finalmente, 
dozvcmos ob-o;e!"'Var que o método n:{o·-walr<.~.siano nao e ':J.nt i·-
wa1f~asiano'; ao contráJ'"ÍD, ele emPI'"E'ga os métodos quE-~ fÓr<:"tm t~~o 
eflc~Lo::es na b.:ol'"Ía w<df"a.si~tna soiJ supoSl•;:•:.es mais ~Jerai·::.. 





padrio de ajustamento de urn equil{brio a outro. 
j . ~ SE.'!JUil• a. V ISao, 
como intrinsecamente é construt'cla a partir do 
reconhecimento d<., radicalidade das qual 
inseridos os agentes econ&micos. Tais incertezas, que ngo podem 
ser conhmdidas com um 1nero cálculo dr;;:- l'"isco. como !<e~nes 
procurou alertar, advêm da autonomia dec i s1:'.r i a dos agentes 
ecorH3m i c os do irn~versivel do tempo .. A 
irreveT-sib i1 idadE.' do tempo {ao contrário das di0ersas vertentes 
que têm como um denomin<J.dor COI11JJ.m 
a noçSo de tempo reve~s{vel) faz com 
que, uma vez implementadas, levam a consequ&nclas cuja reversio 
plena nio lhes ~permitida sem ClJstos. Tal irreversibil idadQ i' 
particularmente séria 
investimento, dado que elas implicam compt~ometimentos com :atívos 
duráv-eis, de baixa ou nula 1 iquidez~é. Conforme destacou Possas 
(i986), pOl'" ma. i s q1.1e os i 11vest i dores se :apÓiem em compoFt amento·s 
covencionais, as expectativas apcliam-se no que Ke~nes chama de 
um Restado de confianr;~J..· fr:igil, invet'"Sament:e PFOPOI"C iontd a 
incerteza presente nas expectativas formuladas. 
invest Í!r, sendo tomad~s si 1.: u::v;Ões 
repFesentando tamanho 6nus para os seus tomadores, dad.a sua 
10. Sobre este ponto veja Possas (1986. pp.304-305). 
€ o tornam-se asstm os 
elementos qiJE definem a estrutut~a econ8mica capitalista como lJDla 
Desta maneira, as teot~ ias de inflaçio podem ser classificadas 
segundo as di versas comb i IH.çÕ~~s r:~oss íve i s 1 ~ dos do i s pac!r:)ç.,_•s 
um tipo de microfundamentos para as teorias de infla~~o <veja 
quadro i). 
No prÓ:-:i1110 c:ap{tu.lo apresenta-se uma discussáo das teorias 
novo-clissica e neo-estruturalista a respeito da 
inflação, procurando, sempre que poss t've1, salientar os seus 
microfundatnentos. 
li. Nas palavra~ de Possas <1986): "Isto significa que a 
economia c::_:q~ i tal ista est;). suJeita, estnlb..tral e pe!'"IUB.nentemente, 
a mudanças de maior ou menor magnit11de e rapidez no seu n{vel de 
at ivid::.'\de, cap:c'\~<'es de pJ~ovocar f'l1.d:u:açÕo2-s e mesmo desencadear 
crises; sob este aspecto, isto quer dize1~ que a economia 
c:a1)ita1ista i inGn:::ntemente cr!'tica~~ 
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Quadro 1 
Classificação das Teorias de Inflação 
.Segundo seus Micro-fundamentos 
Formação 
Padrao de Formação de Preços 
Marshall-Kaleckiano de ltlalrasiano Concep. EconÔmica Expectativas Estrutura Estavel Instável 
Expectativas . Monetarista Adaptativas 
' 
Expectativas Novo-Clássica Racionais 
Expectativas Neoestruturalista PÓs .-Keynesiana Condl.cionadas 
. 
'v_.· 
;· ' :r.· .. · r· / '.':\. '· 





t<.!~\lr:a;;;i<:l.na con1 expectativas adaptativas: 
Entre as diversas 
se baseiam no pad1'"ão W<..'\lrasiano de var·iação dos_preç:os destaca-
se a an~lise monetarista. Esta anilise entende a inflaçio como 
sendo essenc ialmeni:e um Pt'"ocesso monetát'" i o. • e em 
todo e em qualquer lugar rJm fenômeno monet~h·io. • {Friedman, i9l)8 
- traduçio pr6pria). 
3.i.i Comentát'"ios preliminare-s 
Antes da apresentação dos aspectos bàsicos e dos detenninantes 
da grande influ&ncia da escola monetarista, cabe fa~er dois 
coment,ât'"ÍOS Pt'"eliminares. Em tH"imeiJ'"O hrgar, o monetat'" ismo não 
Trata-se de um esfot'"ç:o te•:•t'"ico realizado com o objet: ivo de se 
contrapor ao pensamento macroecon6mico predominante at~ os anos 
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finais da ddcada dos sessenta~. principa·lmente no q·11e re~;pt;.·it<:1. 
ao poderia cha1n~r de atfvismo da Pol.itica econ81nica2 • 1-:.m 
S!291llldQ 1 ug.:u~, fato de que os 
principais argumentos monetaristas cavaram f1Jndo na mente da 
AOA oAMAAA~AA '"WOOWW-WMWOAA<W~' 
maio!~ p<:H"i:e dos C:!'conomistas, fazendo com que muitos dos que n:{o 
se intitulam monetaristas utilizem fartamente algumas de suas 
concepçÕe-s. L<.empl i ficando, certas corn::ntes do chann,de; 
kE';mes i an í smo têm se identificado crescentemente com o 
pensamento moneta!"' ista, a ponto de tornar SI.J.as d ivel'gênc ias 
irreleÇantes num imbito te6rico mais geral. 
Em parte Pol~ estas " razoes, cal~acter- i zaçÕss 
possíveis do pensamento monetarista. De acordo com !Jfil dos SêllS 
i ... Este esfO!"ÇO, lidEwado por líllton Friedlllan, de estabelecer'" um 
marco analítico distinto, CIJ1mina com a p1..tb1 ic<:<Ç:~{o de dois 
importantes a!"t igos deste autor" em 1970 e 1971, onde ele 
procurou mostrar que o pensamento de Ke~nes e a Teoria 
Quant it:at iva da Moeda pode!" iam ser entendidos como dois casos 
particulares de uma representa~So geral da economia, baseada nas 
'equaçÕe-s hic!<sianas de equilíl:wio nos mercados mon(::-bir"io e de 
bens, quando formuladas de IJma maneira apropriada. 
Altern;:.:tt iv:amente a estas duas teO!'" ias, F!" iedman Pl"'Op~)e um 
•terceiro caminho" em que nem o produto nem o n{vel geral de 
preçoS são assumidos apt'" iot'" ist ica.1uente como constantes. Ao invés 
destas pressuposiç3es, ele assume como parâmetro definidor -do 
sistema a t<:u<a nominal de jut'"os que, por sua vez, depende 
diretamente da taKa de crescimento da renda nominal. Para u1na 
apt'"e-;;ent:ar.:ão e ard.l i se do at""91J.tnento de Friedman, vej<3. Chick 
(1973, cap. 7). 
2. A quest~o pol {tica qtJe marca todo o debate entre as 
principais cot"rentes do pensamento E>conômico, l"otuladas como 
"moneh<rísta" e ~[(e~t1ésianaw, cfiz l"espei.to ao papel que a 
política eco.ll,'!;IÍ.iTca deve exen:er na adm(n istrao;ão ec.ono':oml'C'à. · O 
priiic:ip~\l e~;--{orç:o dos "monel:arh:.d:as· foi o cí&; teó"bú .. m6S'tl;:.~~·i;: que 
os ~~csu1 t::~_(j,;)s -dé pof'í"f"í c aS aFfviis- (f' i se a r· e mone·E·::ri:.:'Tãl ............. Sâo 
sempre nf?ga{ lvo~>, vat~ i ando· apen<:"\s o tlm/ng e--1\i C!i.li"·-esTe ..... inó."T~Pô-,JC-: 
\i ir, dependendo d:i col~t"ente do monetat'" iSmo .. "j~'"i'il ........... õ,J.;o;···j .. ;; .. r{á~ ........ ~:~(; 
ativi-smo, o montibl.r .. E;nio def.e-ÍHle ·- o esb:<be1ec imentÓ. de - no.·gra_? .... 
P-ennanentes pal"<l a p01Ttn:-a econ.':,mlca. 
,_,_, 
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tentativas de ~specificar as caracterfsticas fundamentais do 
(1977), !<ar 1 
Brunner (1970), Victori<:< Chick {!973), David Cobham (1970), 
Timoth~ Co11gJen (1978), Nicho1as !Caldo1'" <1970), H:arr::; Johnson 
(1972), Franco Modigl ianí (i977)J Thomas Ma~er (1978) e Douslas 
Laidler (i98i) e a de Helmut Frisch (1983). Seguindo a linha do 
forma E.':<pl Ícita ou implícita, assume as quatro proposiçSes 
abai~<o assinaladas: 
• a) o setor privado da economia ' e i nenõ.•nt ement: e [) 
sistema econ.3mico r-eto1 ... n:a automaticamente ao equll tln i o de pleno 
emprego depois de algum dist~rbio; a taxa de desemprego retorna 
i sua ta:<a 'natural'; 
b) qualquer taxa de crescimento da oferta monetiria ~ compat íve1 
resultados quanto ~ taxa de inflaçio; 
c) uma mudança na taKa de crescimento_da oferta monetiria altera 
prim~iro 'a taxa de crescimento real da economia (e ortanto a 
No longo pra~ro, este 
desaparece, e per~~nece ape~as um aumento ~ermanente na taxa de 
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f i se a 1 ou monet á1~ i a 1 e preferinci~ por pol[tic~s monetárias de 
i983, pp.9i-92- traduç~o pr6pria). 
3.1.2 O Ataqu~ Mo11etari~ta 
Antes da apn::·sentaç:ão da análise propriamente dita do processo 
inflacionário segundo a concepção monet.arista 1 gostaria de 
o de SI.! a argumenta~;[{o 
ao fracasso da análise da "síntese 
neocl~{~.sica", q1.18 ficou patG:nte com SIJa incapacidade de e:<p1 ic<:<l'" 
o Como é sabido, a aná 1 i ·;:;e 
convencional inflacíonário baseava-se, até o final 
dos anos sessenta, num achado estatfstico de Phillips (1958), 
posterio1rmente teorizado por Lipse!;J (i960), que ··hmd:amentava uma 
teoria em que desempt"'(S"go e inf'lar.:ão E:Ta.m fenômenos polat~es 3 • Em 
outras p:al~1.Vr:as, a soe ied:ade, ab'"avés d:a política econômica, 
poderia sair ele uma destas situaçSes desde que aceitasse o polo 
Q(:lOSto~ 
polic::~-m~kers, poderia ser sat ísfeita pela 
discl~icionáJ'"Í:a dos insb--umentos monetái"ios e -fiscais~ 
3. Para um<:\ 
vcj a Sw:;;.e1 en 
an:::{ll se das 










D~antc da Perplexidade dos chamados ke~11esia110S com os novos 
fen6menos do capitalismo contRmpot~ineo, Milton Friedman, baseado 
formaçSo de expectativas desenvolvido por Cagan (1956), e numa 
int~rpreta~~o. distinta da curva de !Jhillfps, 
-fonl\1.11 Otl uma 
F r i ("'dman ~ ao PI"Opor uma an.âl i se al'tern.:..ü iva P<ll'"a o processo 
inflac ioná1~ i o, precisava dar •lma e~<pl ícaç:So ·convincente para o 
fato de cp.Le as "políticas ke!;ine-sia11as· de e~<pansão da demanda 
efetiva re.·almente ampliavam o Como 
alternativamente esta detennina.;:âo ke:;1nssiana de expansão do 
emprego? Como explicar a possibilidade de elasticidad~ c!o 
emprego, 
respondeu a estas questões 
radical da re1aç%o entre os mercados de bens e de trabalho 
proposta por L ipse:::~ Basicamente, segundo o esquema 
analítico da síntese neocl:ássic:st., entendia .. "sa até então 
combina~io das pol{ticas monet,ria e fiscal con fonnal'· í a um 
i 
equilibrio no mercado de bens 
4. Sobre este ponto, veja SwacleQ (1982) • 
----- . - ----·· -- ---
tZ: esta, confrontada co1n 
determinaria os salirios nominais~. 
Friedman (!968) inverte esta argument:a~:ao, 
interna] iz:::v;S:o das expectativas na estrutuv·a an:J.l{t Íç:a. do 
mercaJo de trabalho e da recuperaçSo da :anilise deste mercado de 
trabalho atrav~s do conceito de sal~rio real, agora modiflcado 1 
para 
variaçÕes das bl>~as de desemprego decon'"entes de uma política 
de uma variação na demanda 
mas sim do f':ato dos b'"abalhadon;-s terem ·por algum tempo 
uma expectativa equivocada de evoluç;o dos preços7 • A condiçRo 
essencial 
neoclissico da redução do sal~rio real, pois sd assim uma firma 
m:aximi.z:adot"a de l11CI"OS demandaria mais mão·-de-obt,.a, supondo·-se 
constante sua produtividade marginal. Tal reduçio necessiri_a do 
sa1át"io l'"eal se daria 1 na e;:<plica.;ão de Friedman, att ... avés do 
5. Mais ~ frente seria feitas objeçSQs a esta argumenta~go que, 
como vsremos, ~Zndogen iza a fonnação dos salários nominais, que 
eram ex6genos na form11laçgo original de Ke~nes. 
6. A tl'";-\d içfio do pensamento econômico até !{e~nes pensav:;;~. o 
meve<:\do de t~~abalho enqu<:."<.nto l.tm sistema de eq11i1 Íbt'" i o que I: inha 
os sa1:ár i os reais como vat~ !:ive1 de aJuste. !<e~nes, ao contt'".<4v i o, 
argumento11 que os salririos reais eram resultantes de um processo 
econ•:•mlco mais get'"a1 e extremamente comp1e:-~o, e q1.1e os 
trabalhadoFes negociavam seus salirios em termos nominais. 
7. Tal elevaç~o dos preços é explicada como consequ&ncia de um 
8'.111\ent'o ine<::>Perado da oferta monet:o{ria, ... VJE' se tt~aduzil'"ia 
ímed latamente em .fF\Stos d:J.s un id::l.des que pe! .. ccbem IJ.ma qf.l::"l.nt id:J.de 
lnde~>eJ<-\d<:.l. de dinheiro c~m seu,;; por·tfól i o:,, ou E:m redlJç:::;es d<.ls 
t:a~c:.\s de j1.u~os abai:.::o de su<.\ •t.a~<<t natlll"a1", levando a 1.11n 
a1Jmer1to de preços, e:<Plicado pelo mecanismo cumulativo de 
Wick;;ell. 
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quanto ~ evoluçio dos preços. O 
entre o salirio real ~sperado e c sal~rio real 
,zf'el.:ívo, serta a base da 
O gráfico i tnostra este movimento: DMO ~ a 
com o salário real (w/p). SMO ~ a curva de oferta de mio-de-
obra, que é t.tma ftJ.nç:ão CI'"~Z<scent~ do sal:âi'" i o l"eal .. O n í ve 1 de 
emprego Na é dado pelo ponto de encontro destas dtJas ctJI'"Vas 1 que 
estabelece ao mesmo tempo o saLh·io t'"eal de equilíbt'"ÍO (w/p)c .. 
Tal eqÚilt'brio se d:á quando os trabalhadot'"es f'azem 'lma cot'"nda 
previsio dos preços p = p', sendo p a previsgo da taxa de 
variação dos Pt'"eços dos pt'"odutos consumidos pelos trabalh:adot'"eSQ 
Se p > p ou seja, se os trabalhadores subesti1nam a variaçio 
IJ.Il\a distincia correspondente ' a da var i :::·u;:âcl dos 
preços p-p 
equivalente a N~ - N~. Todavia, segundo Friedman, mais cedo ou 
mais assalariados pe1~cebem seus erros. Uma vez 
percebida a efetiva variaçio dos preços decorrente de tJma 
portanto, a dimensio correta do salário 
real prospectivo, haveria uma recluçio da ofel~ta de m~o-de-obra, 
restabelecendo-se aquela parcela do desemp1·ego que teria sido 
artificialmente reclJJZida por uma mera e tempor~ria ilus5o quanto 
à evolução dos pref;os-




















Phl11ips dos e desempt~ego 
uma pol(tica expansiva se traduzirl~ em movimentos ao longo de 
uma CIH"va de Ph i 11 i ps conv.::::nc i ona 1 somet1te a curto Prazo. A 
longo prazo, ocorreriam deslocamentos da pr6pria curva de 
Phi11iPS~ Oito de outra forma, a lon~o prazo a curva de Phillips 
' 
,, 
aná 1 i se-.' chega ao e conhecido como Y€'!" ,.,ao 
ace1en.'l.cionista da curva de Phi11ips6 , em que, no curto prazo, a 
escolha se dá entre desemprego inflação acima das 
eJ<pect at i vas, ou ainda, entre desemprego hoje e desemprego 
Analiticamente, chega-se a esta c"l.través das 
expn~·ssõc-s de ofE-'!"ta e demanda de b·abalho segundo . " ;1. v 1 sao 
neoclássica. Slmonsen (1983) mostra que a deJll<:"lnda de mão-de-obnl. 
na visão neocláss lca pode sel"' , .. E:PI'"es~::nt:ada pe1a 
w- p :a+ 1ogb- (1-b)n 
onde: 
8. A raz~o deste no1ne 
sintet i~·!ad:J. por- S:ani::otr1'2I"O 
ali da taxa de inf1aç5o 
tempol"<:wi<.'l.mente, ent3o a 
versgo aceleracionista ~oi ben1 
e Seate1 .. : ~Se um ::~1.1mento once ,=:;.nd for 
d~mlnu~ a taxa de desemprego apenas 
Jnica manei1"a de manter a taxa de 
dcsempreoo permanentemente ~bai:<o 
contin1.1a1nente a taxa de inflaç~o 
(Santomero e Seatcr. 1978, p.516-
9. Veja-se Simonsen (1983. p.279) 
da t a:<a natura 1 
i .e. <.'l.C•:õ'1"'~1 .. ando 
traduç~o rr6rrial 
• e elev:c1.ndo 
j:WG'ÇOS ~ 
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a e b s<:1.o o~;. pa!~:ânHi"1:r'"OS de uma fun•:.:ão d•? Pt'"odJ;..;:;{() <1!-;WC;-J:J.d.l 
log-1 int-:ar; 
w ~o logaritmo neperiano do sal~rio nominal; 
pé o log~:;~.ritmo nepe1 ... i:ano do.;; pt ... er;os; 
n i o logaritmo neperlano do emprego • 
Po1'" outro lado, a of'el"ta de mão-de·-obt'"a pode ser n~present<J.d:J. 
P.OF uma , ... elação log-1 inear do s~'9'.tinte tipo: 
n .. - d + e(N-p) 
onde: 
n.-·i o logaritmo neperiano da oferta de emprego; 
de-obra~ 
A destas expressé;es e dos pressupostos da análise 





~- ~p- k.(z-z') 
onde: 
~~o logaritmo neperiano do pvod~to; 
. . 
::ip e o lagar itmo neper i ano do prod1.1to potencial; 
z é a inflação; 
k ~ um pavimetro. 
A1 ten~ndo llHl POUCO esta " e;<pressao, pádernos constatar que 
são ac.é1erac ion fsta d:it C:J.ll~va de .Ph i 1.1 í ps .estabe:lec~ que: 
o quG significa d ÍZEl'" CIIJE' a in f1 ar; 5o é o resultado de dois 
con,pon entes, sendo um de e:<pectat i v as ( z • ) ~ e o outJ~ o de 
aceleração (i/k (~-~p)) J correspondente a acré~,c i mos na taxa 
efetivo c o produto correspondente~ taxa de desemprego natural, 
. " '· d 1 ' . . d 1 't . " . s1tua4:oes est:as t:wovoca <J.S p(.;,- o a~. tVtsmo a po ! te:::~. econom1ca. 
,.. -· 
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da va~iaç~o dos pre~os entre trabalhadores e empregadores. 
Como vimos, um aspcr.:to e·;;;scnclal da ::.··,ygurnenta.:;âo de Fri.;.~dm:.J.n é a 
demora dos assalariados em perceber o aumento dos preços. A 
idéia básica é ' . econom 1 c os f'ot~ mam suas 
expectativas de maneira adaptativa. Tal idéia foi formulada 
or ig in:a1mente POI" C3.gan (i 956) J 
con~ igem suas e:-q:H2ct:at ivas atravris de um Pl~ocesso em qu.e se 
adiciona uma frac5o do erro cometido~ previs~o anterior. 
Todavia, h::i um ponto cuja al"gumentação não é óbvia. Po1 ... que os 
assa lar iadcJr> Se Ir j am mais lentos para pe!"Ceber 
" 
vai" i ação dos 
"""""""··~· ~ .. ., . 
Pf'"Eç;os? Pai'" :a alguns analistas este ponto é confuso na 
argumentação friedmaniana. Segundo Swaelen a resposta de 
Friedman ... est;;~.r ia em que os p ~~ i me i!'" os 
os que vêem e1ev~<rem··se os Pl'""eços no mercado de bens ao 
e:<pandlr-se a demand:J. dos bens por eles rwoduzidos? 1ías, se os 
trabalhadores s~o os qiJE demandam os bens 1 eles perceberianl ao 
mesmo tempo o aumento dos rweços! Questio nio resolvida.· 
(Sw<oielen, 1982 1 p. 62). 
No explicaç3es razo~veis para este fenômeno, 
que o~ primeiros 
"f' 
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possuem 111na inforln3çio de melhor qualidade, dad~s ·a s~tn maior 
simP1 i c idade e condição de acesso: 
monct:i1~ i:::_\ cons í der:ado pelos d :J. s 
modelos insuficientemente !~e-spaldado jJOI'" 
microfundamentos. lenta~, ainda podem se1'" 
justif'ic:;J..da-~ e'm tennos de inf'onna.;;:ão imperfeita (veja Laidler, 
i98il. Empregadores, por exemplo, têm contt ... ole: e 
:atual i~~adas sobre os Pl'"eço'S de seus produtos; são estes os 
preços -relevantes para suas expectativas do- n{vel 
! .. e levante pa1,.a o cálculo do sal:ár i o real. Os trabalh:idm·es, po1 ... 
outro lado, estio int~ressados no nlvel ger~l de preços, sobre o 
1985, p.i46 - traduçRo PI,.~PFia)& 0 • 
3.1.3 O modelo monetarista 
exposto ati ago1,.a estabel~ce arenas as bases para a 
anJ.1 i se do p!'"Oces.SI.) inf1ac ion<k i o segu,ndo a versão maneta!'" ist:a~ 
A ~ua an~1 ise propriamente dita depende de outros elementos 
tr;;:Ô!" i c os. O qu€ é um impu.1~:;o monet:i!'"io? Quais são seus efeitos? 
10. Isto, porcim, nSo que~ dizer q1Je nio haja problemas 
impoJ"t:antes nesb.l. intG"rp!'"etaç:ão de Fr iedman d:i:\ t:IJl~va de 
Phillips. Para uma síntese ~estes pt,.oblemas e para uma 
ap!~esent<;~.çâo d(~ um modelo ne-oél<issico :alt:('~!"!F.d: ivo, o mod•:?lo 
Gt'<''::J-··!'lshe!", vej<":\· f:"iimonscn (í98~), PP~298<i0•:() e pp.477·-·HJ::2J. 
Ainda so!Jt·->.~ o :~:wgumc:nto e:<peci:acion:al d:;;~. CU.!'"Va d.:;:- Phil1ip·s, veJa 
Laidler {1981, pp.12-2i). 
'"I I 
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curto e de longo pr~\~o:os na aná1 i se monetal"'i<;.;ta? 
ser~ apresentado o modelo 
ruonetarfsta na sua vers5o mais moderna, que pode ser sintetiz3da 
a p:at'".t i r 
Vanderkamp (i975). ~iegunclo este .:\rgumento, um modelo stand,c.~rd do 
pensamento nwneta1,. ísta qu,anto ao proécs.so inf1ac ionár i o pode sei'" 
representado por tr&s equaçSes bisicas, listádas abaixo e 
(i) 
CU!"'V<.'l.. FF - eqtJ.aç~o quant itat i vai 
{2) 
tese de taxa natural de desemprego; 
(3) 




Xt: é a ta:<a de cresc iment.:o real da 1.-endao 
• e a ~end&ncia (antecipada) ela ta:ca de crescimento ~eal 
• e a taxa de desemprego; 
Ut~ ~ a taxa natur~l de desemrregoi 
a e b são parâm~ti'os .. 
Segundo o argumento monetarista, quando oco~re um impulso 
monetáJ"io pos:.itivo, ou se-j:a, um:a B>q~ansão monetá,,.ia acim<>. d:a 
Jnflaçio ~ de crescimento real da 
renda da economia, tende a ocorrer u.m C! ... escimento 1 .. eal nS.o 
esperado a CIJrto prazo, acompanhado dE: uma a'celen."tçao na ta:~a de 
• 
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A distri!Juiçio do impulso monetJrio" em acr~scinrcr~ 
nas b:n:::1s de u·csí:il\lento rea-l e crescímento na ta;.ça de ínrl.J.•.::::.u 
desemprego cai aqy~m da sua 
corresponde ao "friccional" A si t uaç S:o de 
$super emprego· provocada pelo crescimento inesperado do estoque 
da moeda "sinaliza" um·desequillbrio entre dema11da e oferta, que 
se traduz numa aceleraç~o da ta:<a de inflaç~o. atrav~s da curva 
de Phlllips na sua versio friedmaniana&~. O aumento na ta:<a de 
mantida constante a taxa de expans~o monetiria, tende 
a desacelerar a taxa de crescimento econ8mico~~, fazendo com que 
vista a maior demanda de moeda provocada pela aceleração da 
de inflaç~o continua crescendo enquanto a taxa de.crescimento se 
reduz até voltar ao seu valor inicial, e a t:a:<a de inflaç:âo 
. . 
11~ O q1.1e está pot" 'trás desta idéia é a vis~{o de eq1Ji1 Íb1~io 
9l2!'"a1 1 011de a moeda -é um bem como otÜJ"o qua1cpl2!"~ Seu clCl,.ésc il':o 
leva a um aYmcnto na demanda de be11s direta oy indiretamente, 
vía reduç[{o d~:~.s L1.:<~'l.S de jt.wos: ·oo mesmo modo, se um~J. ofc1,.t3. 
adicion31 de moeda cair como ch1Jva sobre o sistema, a$ pessoas 
aju-st:;w-se-~io. Em p<J.d:e, pode1<to elevaJ" a bf12:~d:a 1Íquld<?. de 
emprdstimos no me~cado financeiro, reduzindo a taxa de jtJros 
sobn; os t itulos (n~~o monet~oi.r i os). Is-:so, PO!" sua vez, <:tumenta 
Dg 1 incentivando n suhstituiç~o do bem po~ moeda, elevando assim 
o preço do· bem. Em parte, poder~o au!nentar direta1nentc sua 
demanda por bens, como restJltado da moeda adicional, elevando 
nov:::-~.n1 ente o P!"eç:o do bem~· (Qlu.1n, i98i, p.8 ·- traduçf{o pl~,:,rwia)~ 
12. Sobre este ponto, veja Laidler (i98i, pp.i5-2i). 
13. O que sur3~ IJma falta de elasticidade do sistema na criaç~o 
de moeda decorrente d~ hip•5tesc de cxogcnidade da moctlu .• ~ 
crítica a esta i,ir•5tesc seri feita no fi11al Ja análise J0 
monct ar í ~;mo. 
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igt.t::._l.1 ao <Hlhwnto inici _~.1 
. 
nio eS!>Erado na taxa de crescimento monetirio. Este pt~ocesso 
esti sintetizado nos grificos 2 e 3. A expansSo aldm da ~s1>e~~d~ 
na taxa de crescimento monetirio corresponde a un1 deslocamento 
que a ta:<a de 
. 'l " 1n.,. .;:\l;:ao, era zero, associada ao ponto x = x* {taxa de 
para lÇ ~ associada a t .. una taNa de crescimento~{~ supel'ior à tB:<a 
esperada de cl~escimento x•; A soma dos incrementos nas taxas de 
inflaç5o e de crescimento real & igual ao deslocamento vertical 
da No entanto, o crescimento ao reduzit~ o 
desemprego aqudm de 
cyrva representativa da lei de Okun, que no qtJadv ~ní: e 
inferior direfto dos 9J'"áf'icos. Este deslocamento cont i nu::~ até 
que a taxa de crescimento do produto real volte para sua posiçSo 
inicial x~, e a taKa de i11flaç~o seja incrementada de um valor 
igu.al ao deslocamento ve1"t leal da cw,.va. FF .. 
Em resumo, a id~ia bisica ~ que todo aumento nio esperado da 
. 
monetária, 
tende- a desencadear in·flacionál·ia, 
provocado ·pelo crescimento real do produto acima ela ta:<a 
desemt::wcgo, 
ecol10lll i a. Este PI'OCCS30 termina com o retorno da taxa Jc 
I Jl 
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da curva de Phillips de ruagnitYde igual ao incremento na taxa de 
aumento da de 
crescimento monetirio. 
Entre os pontos qrJcst ionáveis desta argumentaçao ainda nao 
comentadõs~ destacados: a) a concepção neoclássic:.."t de 
equilibrio do mevcado de trc.b:alho; impl i citas 
padr~o de formaç~o das expectativas. 
Dei:<ando o tel~ceiro pcnto pat"a uma discussão [:>OSb2l""ÍOl'", quando 
forem analisadas as outras teorias de lnflaçio, passemos ~s duas 
Q~anto i concep~io neoclássica do mercado de trabalho, deve-se 
os determinantes do emprE9D ao espaço fechado de um me~cado 
espec itlco, con·rorme l<c~n•:::s (i983) PI"OCl.H"OU enf::.-<.t iZ::\t" 
análine determinantes dos n ív~<ds de emprr.•go. 
Ad i c i on:;., 1 m12n te, e trabalho s~0 IDlLito 
mais comple:(as do q11e as que se realizam num mercado de bens. O 












como ü:altar procurou demonstrar, • ... o ntcrc::tdo de 
cont!'nuo igualmente para todos. 
opod:un idades de progl'"esso em tennos 'de renda e condi çÕcs de 
emprego e trabalho.· ( 8 81 t <;\F 1 i 985, p.i27). Swaelen (i982, p. 
por: outro lado, lembra 
ruobilidàde perfeita da força de trabalho, o que significa dizer 
que há vinculaçÕes entre 9l'"Upos de tv·abalhado1'"es e di fet"entcs 
indJstrias e que as transfer~ncias de trabalhadores de uma 
ind~stria para outra envolvem tempo e custos~~. 
i.4 .. A este respeito. cabe destacai'" q11e Tobin (1972) e Hicks 
(1974), em suas teorias sobre o mercado de trabalho, procur~ram 
desb:J._car :a inmrorw i-edade da intenweta.;;ão da fon:a de tvab3.lho 
tomo unta mercadoria qualquer. "Ambas as teorias comp&rt flham 11m 
axioma f'und:awo:nta1: na soe iedade indust1"ial n1o se pode anc..1 isat" 
os mercados de bens e de trabalho segundo o masmo princ{pio 
econt:,mico. No mercado de bens o contr.ato entre :;.'\s dua·os. pavtes 
termina tão 1ogo se complete a transação (JJtn<:l, venda ou ccHnpt"a). 
Em oposiç:~{o 1 :;1. demanda or1 o-fel" ta de h"ab:alho imp1 ica qr.te ·ambos 
os participantes esperam ter uma re1aç3o duradotlra, ao menos por 
um cevto tempo, semelha11te àquela represent·ad~ pot" contratos de 
a1ug,le1 ou at'"rendatnento. Tanto os t\"abalhadot"ES como <:<s firmas 
tim inte!"esse em observar o cutnprimsnto do cont1~ato de trabalho 
de acordo com as condiç3es accrtadas 1 Ji q1Je mudanças acarr~taru 
Ctlstos de ::.·dus.te p<:\t"<1 <..'\tnbas :;:vs P<õ~.t"tes <Poole, i~:>J6)~ Se~)1.1ndo 
Hicks, a contfnuidadc ~o princ{pio que diferencia o met"cado de 
tr~balho do mercado de bens, tipo 1ei13o. O co11trato salatpi~l 
regula a re1açâo entre os dois participantes do mercaclo de 
tn:'<h~:tlho POI" 11111 dct<::-l•mirn.do pet'Íodo de tempo. (Frisch, 1'783, 
p.160- tracluç~o rr~J)t•ia>. 
·-~·· 
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. ., d d Pl"i!SSIJPOS.Iç.·;:~.o i? u:;;~.s ct.lrva-;, conv·~ncion:J.is de o-f'et'"t-3. e d.:;-m~:tnd."J 
de m~o-d~-obra, conforme a a~~\ise neocl~ssica, implica aceitar 
que todos os of'EJ'"t.antes e demB.ndantes do inet'"cado de trabalho 
estão dispon{vei~. p.:wa constantemente revogar seJJS contratos de 
trabalho e que tendem a fazê-lo assim que as condi~6es do 
menor que seja tal 
enb-et:anto, n5:o con ... esponde à realid:a.de, que, 
iicar somente num aspecto, a~ .empresas ao d í spensal'" 
recontr-atar tt'"ibalhadot"es acab<.'\m incorrendo em custos. Isto faz 
com qUe ela~ tendam a edifiçar •barreirés i salda" de seus 
empregados, constituem nas pol it f.ca-s de cat'"gos e 




esb-eitos con' seu.s tn).balhadol~es q11e e!<b~apol;;.\m a 
taxa momentânea de :>:a1itrios~-eJ. 
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Enfim, de homogeneidade e perfeita mobilidade da 
força de trabalho significa reconhecer que o mercado de traball,o 
15~ "Nesse mercado, ê rnciona1mente interessante para a firma 
estabelecer 11m~ re1aç1o de longo praia co1n um certo grupo de 
trabalhadores, Parte da força de trabalho da firma lhe ~ 
específ'ic.a. Essa habilid::J..de· espec{f'ica à firma. tanto pode '581" 
adquirida pelo pr6prio trabalhador no processo conhecido como 
Jearning b:J doina~ como pode I"Esultar da aloc:acão POI" [J.:::u"te ·da 
firma de uma certa soma para treinamento de seus trabalhadoi"Es, 
o qual seguiri sendo desenvo1vldo no CIJFSO do trabalho. A firma 
tenta mánter aqueles trabalhadores que se Olostraram eficientes 
nas tan.::--f:as desi::;~nad:.:.is .. Os ElllPl"CgadOl'·es geralmente têm intel--esse 
em manter os trabalhadores experientes 1 pois o valor ~~Je 
P!~oduzem e~<cedc o va1or Pl'"odu:~ido. pelos m~~nos e:-:pe1" i entes ac i1:<: .. <. 
da diferença salarial entre os c!ois grupos de trabalhado~es. bs 
enwweg<-<.dores têm dÜvidas cp.1anto à c<:~_pac idade de emp!--,:-g~1.dO·:õ. 
potenciais n serem contratados. Entreta11to, Ji sabem quais sâo 
seus me1hoJ ... es e mais expe1~ [1~ntes tr:';l.b:.1.1h<.\dol'"8s .. Desejam m~'l.ntc!~ o 
sal~rio desses emp!regados acima das mais vantajosas 
possibilidades im~Zdi:i.\t:as o·f121~ecldas .no 11H2Yc.ado de \:!"aba1ho dE.· 
i:o!~ma a reduzir o n1.imel~o de demiss~'•es. Po!"tanto, e1es não 
reduzem os s~\ 1:áx los mesmo em condi ç~;es desf';:~..vO!":ávé i s de dem8.!1d2., 
porque se o fizerem pode~io perder aqueles trabalhadores cuja 
pevmanincia mais lhes intevessa; ao invJs, mantendo o n{vel de 
salirios inalterado~ c!ispen~am aqueles CtJjo tr~balho ~ menos 
rent:ivel. Eles n2ter:J:o aqueles b"ab:o.ühadon?S mais e·ficientes e 
mais inteligentes~ ainda que sejam momentaneamente 
desnecessáJ'"ios, pois acn;;-dH:<1m que cí2do OtJ. tat"de o c i elo 
econ,:•o.lico F(:,'\'erter<:\ favorave1mc;:nte. E quando a demanda pelos 
prodütos da t'ínna -<':\IJJ\\cntar e ela desej:a1" elllll<!~egat'" m:::'..iot'" rHÍmero 
de tl~abalhadon::o>, n:ão_ sere\ precio;o aiJ.nH2nt:.v a b:\:<:a dE-,' sa];;{!rios 
pava recrut:at" :a .fon;a de trabalho necessát" ia pois:) em 
decot"rê:nci:c;~ dos s<:\1ál'·ios mais elevados pagos ·no mt-xcado 'de 
c:an"cir·a ') os t~~ab;:tlh:ado!"es PI"OCU1~::3-ndo empt"E·:Jo acol"l"E'l'"âo :à !:lOJ ... ta 
da firma mesmo à taxa de sal~rio vigente ant~riormente, dispondo 
assim a finlla d€ uma :ampla ·fonte de t"rabalho em que se 
abastecer. Os trabalhaclcll ... es experientes ngo deixal ... go a firma 
mesmo q1Je seus sal~~v i os não Cl ... esç;·lm dun:~.nte a n:?C!J.pe!'"a':;:C~o, pois 
nYas habilidades sSo espec(ficas à firma, e eles teriam P01JC2 
chance de tJt i1iz~··1as e1n out~o emPt"ego, devendo neste caso 
aceitar um s~lá~io menor. Alam disso hi uma si1·ie de 011tr~s 
va11tagcns q1.1c os prc11dem. ~ firm~, tais como os benefícios por 
tempo dE: <;;;crviç:o, o~; b•?'n'ls;., os PI'"O!JI,.~"'.m<:\-:-, de: ~<PCl~:.entadoi"Í.O:·\ etc.' 
(h,{i:;J3,s, 1?:?.3, f!p. 15'77··-'.'5'i'8 ·- l1":._--1.dl.lç:C\o Pl,.>:tpl•i::~.). 
·- •• 
48 
é s12gmentado e· q1.L€'~ confot"m..:;- mostf·ar:am ·swae1f2n (i982} e 13a1t:JT 
(i 985) 
têm estudadas tendo vista também 
Isto implica aceitar 
a uma dnica 16gica comum e simplista, .como do cnso da anilise 
neocl~ssica ·do mercado de trabalho~ e que devem, sim, 
analisadai separadamente~•. • 
O segundo ponto é· mais controverso e na verdade atinge a 
ess~nc ia da inovação monetat~ ista~ 
monetáría c .rerlda nominaL O Bxgumento monet<:n ista " 11<;\0 
monet~ria e o ritmo de crescimento dos preços, a ex~mplo do que 
f a:'!: 1 am os p r i me i~~ os q1Jantitatfvistas. O Gssenclal ~admitir que 
a e~<pansao monetária al~m do nfve1 esperado aumenta o ritmo de 
e:n<pansãO da l'"enda nominal~ Para tanto, FI'" iedman 
recuperou a teoria quantitativa da moeda enquanto uma teoria da 
demanda de moeda. a f lnnaç:Ões sobre produto, 
nomlna1 ou níve1 de pretos reque~em combinaç3es da Teoria 
Qu<.<.nt i tat i va da Moeda com outras especificações a respeito das 
condiçZes da oferta d~ nloeda, entre outras vari~veis. 
Sua teoria da de1n~nda de moeda foi estabelecida atrav~s de utna 
formulaçSo geral capaz de, segtJtldo ele, con5egulr a aceitaç3o da 
'· 
16. Sobre este ponto~ veja tam!Jcitn Piore (i9Z9)~ 
' ~""~'~'•,~·~ ... -~~"X"'""' ""'""""''",., -;o;,-% '*"X'· ""'*"-"'"""'0'1''(4,.. are ··nv· f""•i»9t,,AA YW+N:'lAA'"' -kt,....,,.~......;.--.d 
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maioria dos economist;..,-s .. ·T~J.l ' . tor~H.da,;il.o. p::u .. t'ia do rrc·351.lÍlosto d·z-
o dinheiro-é uma .for-ma de •.r.iqueza"s.7' como OIJtra qua1qiJ€I'", 
<i'J.e cada un id<OJ.d.:a de. decisão decide a quantidade de moeda 
demandada como produto de um processo de arbitragem neoclissica 
sobre a distribuiçJo de- r i que~~a segundo saas di versas 
(dinheiro, t{tulos, aç3es, bens f{sicos e capital humano) de tal 
maneira a maximizar ~ 1..1t i 1 i da de, 
pre~os e retornos das diversas formas d~ riqueza. Em s{ntese, 
para Fr iedman a delnanda de moeda pode SG't" el{pl i cada ·ror .uma 
teoria geral da de r i queza segundo IJSOS 
alb::J'"nat i vos, com o obj12i: ivo de ma~dmizaJ~ a utilidade:i 0 ., o 
de Friedman que, com base numa 
empírica a partir dcste marco te6fico, pode-se 
de moeda, ainda 
e da 
convenclona1 da leoria 01Jantitativa da Moeda. Ao 1ado disto, 
Fr iedman Pl"OCU! .. Oil mostrai'" a exist&ncia de u1na assimetria no 
equil Íbr1o entre oferta e demanda de moeda. Para há 
A idéia básica é que o estoque de moeda i 
controlável pe1as .a.t .. d:o1~ idades monetárias. ·o sentido d:;:~, h ipótcse 
é de que as autor i dadc::~ monet.ár i :O"\S di ~,p[)em de instn..tnH:::ntos 
com prec i s3_o, obviame11te nffo no dia a dia, o 
17. Para Fricdman, riqueza ~ qualquer ativo- capaz de gerar 
renda. Assi~, o salário, por exe1np1o, co~l~esllOndel~i~ a um 
rendimento decorrente de um "cJpital hu1nano" 
18. Para este ponto, v0ja Seli91nan (1962) 
• 
-; -· '-', 
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volume de moeda.· p.70). Segundo _Fr·(edman, em 
condic3es de demarida de moeda est~vel, a renda nominal pode ser 
muito sensível :a nll1Ó~1ú;<3.s no estoque de moeda. Isto é, 
Friedman, sou~~~te um aYmento no estoque de moeda pode permitir o 
. 
crescimento da vend~ nomin3l. Assim, para ele, o estoque de 
moeda, dada sua velocidade-Fenda, estabelece o ntve1 de renda 
nominal. 
SoQre ·es~:a argumentação a re-Speito da relac;ão entre e><P<?.nsão 
monetária e. renda nominal, sua estabilidade e sentido de 
determinaçio, gostaria de destacar tris observaçSes crfticas. 
Em prime i t"o llJg:ax, 
nio aceita1p o -argumento de Ke~nes sobre a particularidade da 
moeda, tet1do em vist:J. sua concepç~{o harmonicisbo. do sistema 
capitalista, onde " nao há lugar e., por 
conseguinte, paya uma demanda especi'fic:a poy moeda, vale dize!'" a 
demanda·por 1 iquidez,s..,... 
i9. A "teimos.la" de Friedman em n5o reconh~cer a especificidade 
do dinheiro pode ser entend[da a partir de sua visio wal1rasiana 
da estrutiJFa ecbnSmica, onde o dinhei1,..0 como v~serva de valor ~ 
imrenslvel: "A critica central de Ke~nes (1936·) ~que no modelo 
de equilíbrio geral walrasiano nSo se usa concQitualmente o 
dinheivo como resel'"Va de valor- No tw.111do neocl:i-=.sico·-w:·l.1t'"asiano 
com m!é'rc<:1.dos c:.ompct it ivo<::.;, irdonnac:~\o perfeíta ac~<n,..C<;1. do ful:llt·o~ 
e com IJ.\l\ lciloei1ro wa1l,..<.'\si:,;~,no ci•.te asse.gw,..:..'\ o \'2-i.JI.ti1 Íbtlo 
simult~neo e lnstant~neo em todo o pe~íodo t, resulta tot~lmente 
ít .. l"3-cion<J.1 m::tnl:l2'1r o dinhcit"O como rcsel"vã de v:'J..lDl" cnf)u;:utto 
hoJJVCI" OIJt~cs ativos flnancei~os que .proporcionem •JMD 
.. vent~\bllid:'.'ldr.1' poslti'n.~ <M•:?l1cl", 1986, pp.2.'?3·-2?4 t.1r:..,d1.v;<:.<o 
Pr•-!•PI" i~1.), Sobr·G .a 1relação entre inc:t~t"tc;:a c 1110t~da vEda D<:,vid~>on 
{i 97;~' ç;,_,p ~ 6) ~ 
• 
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O segundo ponto c~{tlco diz respeito~ noç. 
função demanda dê moeda. Segundc Friedman, 
onto 
a quantidade real de diriheira demandada por unidad~ 
.de circulação . e p, 
como numericamente constante; ele " n"o cons 
isto~ como uma contx:a.diç:!Io para a estabilidade'" 
demanda por dinheiro que a velocidade de circulaç~o do dinhEiro 
suba dt"ast ic:::t.mente durante hiper-int1ac;Ses. A e-stab i 1 i d~J.de 
esperadn é na relação funcional entre quantidade de dinheiro 
demandada • (FI'" i edman 1 1956 -
outras palavris, para ele a velocidade de 
c ivculação da moeda n:{o precisa sei" constante. 
q1J.e haja uma estab i 1 idç1de' na relação entre a veloc idade-t"enda da 
moeda e um conJunto de V2U"iáveis detet'ndn:..'l..das. Na verd<1.de, i:::1..l 
zwgumento representa uma sofisticação do t.'atllbridge Ca-sh Balance 
A diferença simplesmente est~ ·no fato de que ao 
inv&s de tt'abalha~ com uma constante 
oferta ·~rnonet:árla e demanda nominal, 'Friedman e os monetaristas 
fizet,..am com que a demanda de moeda fosse-vista como estavelmente 
relacionada a um pEqUEno conjJ;,1to ele variáveis. O arglJmr;:.·nto de 
Friedman, 
• 
20 ~ Segundo 
somente p:,;tt" :a 
t~ ep t" esçn t :::~.da 
f111Jlt ip1 i cada 
consL\nt.:::-, 
é de 
ests appraach, os indiv(duos demandariam moeda 
b'a.nsaç~!.es.. A dl"S-U"t<'Hid:êl. de moeda Mrl podEI'" ia set" 
P01'" IJ.m<1. 1nopot'"ç;io constante da 1'"enda t"eal ('f) 
pelo n íve1 gr=~n:~1 de preços (P). Esta pt'"O[.)(Jf"ç~-\o 
<ll.le ficoJ.t ·c-onhecid~l. como a constante dr:.' 
Cambt'' i dDE-' (\c), estabc::lt:-:cet,.ia a rel~.,ç~{o entre dem~:u1cla 
de moeda. e renda nominal da seguinte -fontu: 
• 
52 
moeda i uma fiJnç~o est~vel, ele ~rocurav~ enfatizar que do por1to 
de vista. estat{stico o COffi!JOrtamento da funçSo dem~nda de moada 
é mais estável que o d~ outras funç3cs econ6micas determinantes 
da renda nominal, tais como as funç3es consttmo e i11vestimento. A 
par ele) d iscut ive1 caráter cient(fico da argumentaç~o empirista 
de Friedman. cabe !'"egistr:ar qu.•::-, mesmo aceitando o Cl' i til~ i o 
• 
empirista estabelecido por ele, é basta.nte disc,Jt (vt;.•l que do 
ponto de vista estat rstico a funçio de demanda de moeda seJa de 
fato mais estável funç3es relati~as aos componentes 
• ••• na verdade o trabalho emp{r[co J~ecente 
tem revelado grande instabilidade tanto na funçio demanda por 
moed:a como nos principais compone11tes da função dem:;:~.nd8. 
agregada, nSo sendo pnrt~nto claro que a pol{tica monet~ria seja 
Finalmentel o argumento de Friedman de que, al&m·de uma SlJposta 
de estabil 1dade 
nominal, 
para a segunda, baseia-se na hiJJdtese inaceltivel de e:<ogenidade 
da nweda~-s.. Ta 1 CjiJE" " e;q)an-;,ao da renda 
norn i na 1 
outras palavras, as variaç3es na ewpansio da renda nominal n~o 
interfeririam no ritmo de 
'· 
21. Este é t·;:<atamente tJill dos 
pij-s··"kC:JnC·Cí- i ~J.rll) como 1.1m cot~po 
tcot·ias que vem sendo chamndc 
da moeda. Este tipo 
pontos qtJe caracteri~a o pensalttcnto 
t~~rico distinto do grande 3rU110 d1? 
de 111a in;:;l'r<o"'?:Jm fl!.J.craecono.'llic;:,. 
•• 
• ·~
te11do em vista que· a expanslo 
monetária não é algo detern1inado . . IJfi.ICC\ e:<C liJS i VC)f\H2n f: 0..' por 
auté:w idad~s monet:á1~ ias no gozo de autonomia em relação 
evoluç3es e "demandas· da renda nominal. 
Como se sabe, a ação das autoridades monetárias nem é au.u:.nom:::t. 
em relação à evoluçio·da renda nominal. e, principRlmente, . nem c 
o ilnico debõ:J ... minante da e:<pans:ão monetáJ""ia. Ao contl"'ário do q11e 
os 'mantiais tradicionais de teoria monetária insistem em 
de compra determinada pela aç~o 
dos banco-s " nao • e fJma simples função passiva de 
l~ealizados pelo ptlb1iéo, depdsitos estes que ~eriam uma funç~o 
das decis3es de encaixe monet~rio dos indi~{duos a partir de 
decisões de autoridadt.;;s monctât ... ias.quanto ao volume global de 
moeda de uma economia. O argumento ftpiedmaniano peca pelo fato 
de não l ... econheceJP o caráte1~ capitalista da atividade banci1pia. 
Os bancos, en quan-t q_ espaç:o de valorização . de capitais 
pat ... t_i cu la1 ... e~:;, e::~ei"C em um pap-el ativo na "' criaçao de pode1" de 
NIJI\\ momento de " compra. e;<pansao da re-nda, a 1 t eram-se as 
conccJrr&ncia entre os capitalistas nesta • area, passa111 a 
disputai"' as f'atias do me1 ... cado bancá1 ... io rrOspectivamente ern 
"' e:<pánsao, de ta 1 modo que o capital bancirio como um todo tende 
Assim, nos pcr{odos em qtJe as passibi-1 idades de valorizaç~c do 
tornam exccrcio11almcnte 
c! e moeda amp 1 i a ck.· 





indepand~11temcnte das decis3e3 das autoridades lnonet1rias, d~do 
que · os bancos, 
car ita1 ís.to.s que os Pt21'" iodos de acentuada act.tmi.11<:\•;C~o tendem a 
proch.tz i r, criam SJma série de instrumentos e normas 
supermultiplicam a quantidade de moeda na . ~~ econom 1 a"·"·. Isto 
Sl..l-gere rit111o de mais do que-
determinante, é deo'tE.'I'"Hiinado pela eNpansâo da renda nominal, ao 
contrár-io do q1J.e Fr iedman im:ag inav:a. 
22~ "Endoger\,idade refen;:··-~;e à cnpac idZtde da\s lnst ituic;:~:~es ccm 
c r ia1r nOvos insl.:!~um.:;nto-;;;. monet:il'" i os, ou. de SJ.tl~g i I'" em nov:'l.·::> 
instit11içS!?s financeiras para sati~fazcr o excesso de dcmand~ 
por 1nocda. Certame11tc, ci l:arga1nente. reco11h~cido q11e tentat ivds 
de controle da ofert~ de moeda- limftada a u1na 1lnica definiç~(J 
por parte das autol~idades lROI1etiri3s tendem :1 ser f~ustrad~~ 
pCJr t~is r·espo~;h,s in::,titucionais.· (0of.l! 1 t9tl5, p.l88- tr<:u!uç:S:o 





Como acabamos de ver, o monetarismo entende inf·lação é 
CIJrto prazo a po1 it ica ~-:-q:>ansion ista possa ter 
var-iaç:ão no ritmo de -e~<pansão do pc'"odtlto, o seu efeito a longo 
prazo, segundo esta esc61a; restringe-se a uma aceleraçSo da 
taxa de inflaçSo. Em O'Jtras palavrcts, - . a nao-neutralidade da 
moedaf ~lnd~ que possível, i tempor~ria. 
O debate conl seus aóvet'"s:il'"io~ mais imediatos passou a d::tc'"-se em 
torno da extensRo do ~curto prazo". StJa dimensKc, tendo em vista 
a argumentação monetarist:a, 
previs~o dos agentes econSmicos. Pari SE'lJS advers~rios, enquanto 
fosse possível SUI .. Pl"eender os agentes, set'"ia possível modificar 
o ritmo de expansio do proc!uto atrav&s do ativismo da polÍtica 
econômica~ 
Um e1~mento .fund<:.tmenta1 nesta discuss~o, obviamente, era o 
os modelos d~ .formaç~o de expectativas baseavam-se no princípio 
expect:.c,t ivas en.'\m feitos :;;~.dat;,t~J.t iv:~_mentc~ 
. 
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O m'Jdclo de l.!l<i;,co:-t:at i v·.~~ .,d.,,,t·.•t ,·v·.'··'" fot' ·-,l • 'd 
""'- "' "' ""' - ·, 9 e, 1 o por 
(1'156) e basicalllente. estabelecia que os erros nas expectativas 
' 
sempt"'tt são par~ci:.:dmenlc con~igidos~ Assim, :...'l.s novas predi.;;),_~·:3. 
sio acrescidas de uma f~açio positiva do erro cometido: 
P'<t+i)- P'CU ~ a.(P(t)- P'Ü)) ( i) 
onde: 
ao pet" Ípdo ti 
PCt> ~o valor efetivo da vari~vel P em t1 -
a~ o coeficiente de ajusta1ner1to (0 { a < i) • 
. 
Manipulando-se " a e:<pressao (i) chega-~.e à conclusão de que o 
valo!~ Pl'"evisto de P P·ode ser entendido, segundo este método, 
como uma simples m~dia ponderada do seu valor presente e de sua 
1llt i ma P!.-eVisão. Oco! ... !"e qu.e a tllt i-ma pt"evisão também pode ·:::.er 
ent~ndida como IJ~a· média ponderada, agora entre seu Jltimo valor 
efetivo e SlH\ pent.iltim;J. previ-são .. Aplicando este l'"acioc{nio 
rec OI" I~ en tementE.' não • 
" 
difícil mostl"ar~ que o método das 
valor futura é uma combinaç~o linear de todos os seus valor~s 
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: 
+ a.(i-a)".PCt-n) + ••• 
Como se podé notar·, este método assume a h i pdte·::.e de que os 
• 
o passado 1 não levando em conta informações tais como mu.d~nças 
dr~stica~ na pol{tica econ8mica. 
racion8.is 
O final dos anos sessenta coincide com a crise da "síntese 
neocl:ássic:.a· enquanto paradigma da análise econ.0:•!\1ica em geral e 
da an~lise da inflaç5o em particular, baseada na conhecfda curva 
de Phillirs. A cr{tica fundamental a este paradigma, que se 
S€:9'lill à constata~:ão de S'Ja falência. empírica, com o advento do 
fenômeno .f o i de nattJxeza metodol.::'og ica. 
Tratava-sE: da incornpat t'b i 1 idade· te•:>! .. ica enfre os fundamentos 
mict'"oeconôrnicos neoclássicos deste p:axadigm:a e a anâl i se das 
de () macro 
·Enquanto disciplina acadGmica e profissiona1 1 a 
economia convive com. uma cuntradiçio interna fUtldamental: o qiJe 
•. "'. -... -. 
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é ensinado em. mict"O(:;.'conotl'li.a convenc ion:al é incoJll[-1;;.\t i,vel com o 
que i ensinado em macr~ecclnO~tia. Na primeira, cada mercado~ um 
mercado do tipo lances 
competitivos num qtJadro de oferta e clem~nda. 
tYnõ."rcado está não have-nJo 
participantes insatisfeitos, e cada indivíduo & um maximizador 
em suas decisões de consumo e Pt'"odtJ.ç.io .. M:3.cl"'oeconomia, pOt' or.d:t .. o 
é basicamente o estudo de"mercados que n~o se aJustam e 
não estão em eq11i 1 íbr i o .. • { Th.Ui .. OW' i983, p.4 
prÓpria).~ 
Como resultado desta constataç;o, os movimentos recentes da 
" 
essa 
incompatibilidade metodoldglca atrav~s de um estudo aprofundado 
dos microfundamentos das principais contribuiçSes i anil ise 
econ(qnica e, a p<::wt ir da(, reconstrui!~ uma tob\1 idade anal ít i c<;\ 
consista11te e capaz de entender os .Pen•':.men os macl~oecon,3m i co··:s. 
contemporâneos~""~ 
Entre as a1tel~-nat ivas de . ,. supeJ~açao da incompatibilidade 
m"iitodo1o:!.g i c a, destac:a·-se a "neoclassicizaçâo" da m:acroeconomia, 
vale dizer, a tentativa de repens<o{-1 a através de 
micro~lndamentos neoc1issicos. Dentro desta perspectiva, passou-
23. Ao longo deste movi1nento v&m se consolidando 
novo-:; P~li~:,J..d i;Jnns, dcst:.:.v::J.ndo·-·se ':ntnz· e1•.:--_; a 
cl<:Í<;,~,ic;;\, a t(~oria pufa do eqllí_1{brio, a 
as ba~.e.c::; para 
G;sc o 1.:-:-t novo·-
tr:Lw ia dtl 
descquil illrio, a teo1·ia p6s-lc€~nesiana e a escola neo···a1.t·::;l:1· ía.•.:;1.~ 
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se a quest íori,::w· \:odo·,; os ~~~~occJ iment·o·s anal {t ices de fo1"m::1 
compatibiliz~-los com os axiomas b~sicos da teoria neoc1~ssica. 
destaca-se o da· rac iona1 idade ch)~-io 
Sendo assim, o modelo de formaç~o de 
. 
país entendi~•-se <!U-e ele era inconsistente com tal axioma. Por 
qlj_e razão os ag•.:ontes econ·C\micos s•) se ut i1 izavi:am de inforlmJ.t,;Õcs 
do pas!?iado para formar suas expectativas? Como •.tm agente 
econ.':,mico racional pode1"'ia errar sistematicamente? Estas eram as 
básicas desafiavam e negavam o. modE:.·lo das 
eHpectat ivas adaplat ivas no conte:d:o dos novos movimo.::-ntos da 
te::oria econômica. Em consequência, •Jma crescente 
racionais. "As expectativas racionais tamb~m assumem os 
tomadores de dec is::k.·s individuais ap-rendem racionalmente e não 
adaptativamente. Isto significa que eles n~o mud~m gvadualmente 
Sl21.1. compol~tamento em resposta a novas peças de infor-mação 011 
difeventes circunst5ncias, mas sim rápida e descontintJamente 
adotam ' novas regras de decisão.' Assume-se que os agentes 
econ&micos olham para o futuro mais do que para o passado 1 sua 
experiência, A ên-fase sob v· e 
compo!,.tamento Fac: ional. como oposto ao adaptat ivol parte da 
idéia de CI'JE' o homem, sendo um anirn<il que pensa, tenta aprender 
com seiJ passado 
! 
vezes t c ti\ que 
e nRo repete seus erros. O comport·amento algumas 
mudat" ,~:ápida e descontilliJ<>.mente .. Assim, qua1que!~ 
teoria qye assun1e somente e~pectativas adaptativas~ obviamente 
.... 
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A id&i~' 01~ i~ in;i,l foi P ~~ op o·:; ta pot~ John M1tt.h em i96i • e 1 ~~ . . . 
·' 
Sl.19CF i U que, no conte;·!to de um n.lodelo, as e:<pec:t:at ivas dos 
são l"ac i ona i s 
modelo. • U<1amer, 1984, p .11 traduçGa pr6pria). Esta 
lideF~dos por Robert Lucas, Thomas Sargent e Neil Wa11ace, que 
uma veJ .. t!2"nte do pens~mento 
conheci da como a Economia· Novo-Cl á-:)s i c a. 
3.2.2 O modelo novo-cl~ssico e suas impl lcaç8es gerais 
Como Klamer ressalta, a Economia Novo Clássica iião se contl.tn.de 
principal conte· i bu i çZ\o e se:.'s.1- aspecto mais sa1 iG.'nte~ 
·E~<pectat ivas Rac i anais e Economia Novo-Clássica são comumente 
tomadas como mas esta inlerpretaç~o ~ provavelmente 
l;;:~<pectatiVa~ !~acionais não necess:at""iamerrte sepaJ~am os 
economi_stas novo-cl~s~icos dos outros. A proposição da 
inefetividade da pol (tica econ0mica e a quest~o do modelo de 
equilíbrio " sao controversos.· ·cKlamer, i984, p,i3 
Pode-se dizer q1Je o q~e caracteriza a Economia Novo-Cl~ssica ~a 
comb i 11<lt;âo da h i p...Stese de e~<pect:at ív:as racionais com os a~<i0nL1S 
b~sicos da t~orla neocl~ssica, especificament-e, os princ(pio~ de 
·A 
"". ...~ . ..--....: 
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m.a~<imi;z,).ç~{o de ·~.tt i 1 idade e de luct~o3. dos :ag-entes ec(JI1·'2·m ico"S iE" ,7. 
·-id~ia de eficient market clearing. 
os chamadoG cl~ssicos - perfeita informaç~o. Este 
ê o ponto_ d ist int ivo em relação à visão rré·-!{e;:!nesiana. Ém lug:.1r 
de trabalhar com perfeita informaç5o esta escola trabalha com a 
d i sp on í ve1 , sendo que a busca de informaç3es novas vai até o 
ponto em qu,;;;: o custo marginal de adquiri-las e pt'ocessá·-L;v;; 
igyala o be~efício marginal decorrente destas atividades. Por 
esta -razao,. o conceito de ·equil(brJo dos nG.vo-c láss i c os . e 
distinto do conceito dos c1ássico5.~ Enquanto para estes existe 
um4 1ln ic~1. solução possível para o sistema 1 
-clássicos existem diversos t:o'qtJ.il Íbr i os . . posstVels, dependendo da 
conjunto de ·in·~ot'maçÕes di-spontveis~. 
' 
A partir desta estrutura conceit~al, a proposta dos novo-
clássicos ci const.ruil' uma teoria alt~rnaliva à teO!'"ia l<e::Jnesic.na 
onde as variaç3es 'do produto nio sejam explicadas por variaç3es 
da demanda efetiva. 
Os pontos básicos para o entendimento desta 
lddia de raciona1id3de dos agentes econ81nicos 
• 
e a conccrçSo rcpet itiva do processo econSmico. Sendo os agentes 
r-aciona.is G: 1 conscguinte 1 de 
~'""*''""'""''*""'"'·~···'''''• 
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Esta. conclusão tem ímpl icct•;Ôes impod:anl:es para a análise da 
efetividade das pol {ticas econSmicas. Dado qtJe os tedricos das 
expectativas racionais assJ.!mem que as .infonnaçÕes disponível'::> 
para os tomadores de decisSo de política econ8mica nio '" sao 
melhores do que aque1as que estão, e~n média, disponíveis para os 
tomadores de decisão do setor privado, a tend~ncia dos agentes 
' 
que as consequênc ias, a inda que long {nqrJas, de todas as de.~c i s~:~es 
de política econômica sejam pe!'"f'eit:-1.mente antecip:áveis~ Tal 
antecipação dos E-~feltos da política econ13taica significa, na 
Prática, a sua neutral izaç:âo. Mas na verdade esta antec iP<."\>:;âo 
vai mais além. Os econi3m i c os, ao analisarem 
sistematicamente a situaç:âo econ2•micaJ tendem a antecipa!'" :;;.s 
decis3es de pol {t!ca econ8mica, neutralizando-as antes mesmo de 
' 
econ8mica usam c~rtos tipos de modelos econom~tricos para prevet· 
eventos econ•3m i c os e baseiam suas intervençÕes em t :a i s 
os arientes econ8mico~ privados. sabem o 
tom<:~.dores de decisão d,z. polític<.l. econ·':.míca it'"âo fazer .. Quando o·:.s 
Investidores tomam 5lJBS decis3es de car~tcr privado, c:.•les as 
i ni i-ntet'"v i r na econom i::~. sob 
determinadas circunst~ncias. Como restJll:ado, uma de~isHo de 
i ntcr·v i~~ imp~cto novo solJre 
dccisZcs privadas. O impacto d<.1. intcrvenç:::ío j;:;\ 
63 
A disto ' 
" 
• inefet ivid<.1de da pol ít íc:a 
Isto quer dizer que !Jma p01 (t ica E:CCW•=·mic:t so) podl:-~ 
ter impacto rc~l 
de polftica econSmica que tenha um cariter sistemllico pode ser 
perfeitamente antecipada e neutralizada qttando os agentes 
formam suas expectativas rac iona1mente. 
Con se qlJG'f\ t G"IIH~n te, a pol.{tica econ5mica, para ter um efeito real, 
Somente um choque estoc~st i co pode 
surpreender os agentes econômico·s, levando-os a en"os dé 
previsão e, por con5".eguinte, a 
equil{brio anterior. 
A part it~ desta concepçio, a teor·ia novo.-c1ássica chega às 
seguintes conclusões: as va1~ i açÕes do FH"oduto e do empl'"ego devem 
ser emt end i das como de estocá~,t i co, 
produztveis apenas po1 .. deficiências no sistem=:l. de infonn::u;:ões 01.1 
em 
24. Sobre este ponto, vEda o trabalho dG' Sargc,'nt 
(1975) .. 
f::.' Wa11ace. 
·-·-~ --- ... .---···-----··~·· 
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de errou cuja espçrança n:at~m!tica seJa igual a zero EtlJ)=0 ~e 
Importa ressaltar que a concepção novo-clássica 
' 
chega a 
conclusão mais radical do qrJe a proposta pelo monetar Í$1nO. Este 
prop3e- a id~ia de que existe a possibilidade ~e oRo-neutralidade 
da moeda,' poYém restrita ao chamado . Pl'"azo • !?.:st a 
possibilídade t empol'"ár i a de desdobramentos reais da 
i· negada pelos ecoJ1omistas 
novo-clássicos. Para eles, os agentes econ6micos concretizam a 
inflacion:3xia assim que pei'"Cebem que o governo esti 
ú· i :ando as condi r;2~es par'" a uma mudança do r i tmo de.• 
monetáFia .. a· pn~·visão da inf'lac:ão dei:<a de se1'" uma 
simples m~dia ponderada da~ inf1aç3es passadas, como no modelo 
das expectativas adaptat iv:.:.1.s, função direta da 
pr_e-vísao da e:<pand{o do estoq!Je de ·moeda acima da tend&nc:ia de 
crescimento real da economia, acrescida de .um elemento de erro: 
al e:<pectat iva de inflaçio com hipdtese de expectativas 
adapt_at i v as: 
25. Para um e:<emplc de um modelo macroecon6mico vepres~ntat ivo 
da 3ni1ise do processo inflacioni1~io segundo a concepç~o 11DV1l·-
c1<.{~;.~;ic3, vcj~\ F1~isch {i983, p.i:H-137). 
• 
' ' ' 
... """" ...... f "'" 
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:· 
P'(t+!l •= f<i'(t·-nl,al 
onde 
n=G. 1, ini'initoi 
a é o coeficiente de adaptação (0 < à < i); 
b) e:{pÊ'ctat iva de inflaçio com hip6tese .de expectativas 
racionais 
P '(t+U = E(p I l(t)l 
onde: 
E<p I J(t-)) é a en-<pe'ctativa dtima em t condicionada à 
infm""mação d ispon ivel neste instante .. · 
C~so se assuma o conJunto dos pressupostos da Economia Novo-







P '(t+il = E(p I I<tll = Erm I I<tll 
E<m I !<tll é e~<pec t at i v a ótim:a 
-·--~---- -·· ---· ---·--·· :._.._ 
. 
. 
em rel ::\t;âo à 
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" ~-;-~pansao 
monetária em t+i, condicionada à inf"ormar.::ão d ispon t'vel em 
• 
·"-·x'!.-é a tendência de crescimento real da-economia. 
Assim, a inflar.::io prevista deve ser igual ao e~<cesso do valO!" 
da " m<pansao do estoque de moedal tendo em vista 
conjt.!nto de infortnaç:Zes disponíveis em t. sobf"e a tend&nci<.'l. de 
crescimento real da economia. Se por qualquer razio se espera 
que o govel"no vá :amp1 ia1" o ritmo de expansão do estoque de 
o modelo novo-clissfco aponta para uma expectativa de 
acele!"~:ão inf1acion:3xia imediata e de-, igu~'\1 monta .. 
Assumindo que a inflação para os .novo-clássicos· normalmente 
26. "A t~xa de inflaçio racionalmente esperada ~. Po~tnnto, a 
dife~ença entre o col\\llonente sistemitico da t~:<a de crcscilncnta 
da oferta monct~ria E<mt I I<t-i)l e a taxa tendencial de 
crescimsnto cco!181nico Y(~~l x•. Um aumento na taxa ~sp21~ada de 
c:<pun·;:;ií,o d.:J. off'l~t:,:~ monctJt~i;.\ condl.l:! itrn::di<-•-I::Jirl•?!ltc :,1. um ;-:\11Jü•C:'llltJ 
na U'\:-1~' E:.'SPCI'adü de inf1<:l.t;::-ío.· <Fri<::>c.:h, i'l'f<~. PfJ.i3·'!·-i3:':i 
traduç~o e grifo pr6prlos). -~ 
• 
... ,.~~$,~,~.; •---••·••·••••";"'"•••••~••••·*•"•·•·•--·•••;·•••--••---~···-n•••·•••· ••~·•• ·•·•••••· ., • ._,. •  ,,_,., ........ ,,, ""·., • ,,.,,.,,.M-~•·•·•••"•···oü•••·•·,.••O<•••· "lil'"'"''-*"'*"'-•••·•---~ 
67 
P(t+i) ,,. P '(l:+i) +e:~. 
onde: 
e& i uma variivel estocistica com E{ei) ~ 0,. 
e, dada a expressão 3.11 t !'21" i OI~ para P 'Ct+i), tem-se o seguinte 






P(t+il ~ E(m I I<t)) :_ :<- + a.l-:(t+i) +.e, 
ondu: 
1-l(t+J.) corresponde' ao erro ex~ectacional na previsio da 
variaçio do estoque de moeda feita em t e cuJo efeito sobre 
a inflação ' ., P81'"Cia1, a exemplq do que ~ previsto pelo 
modelo monetal~ista de inflaç~o que vimos anteriormente. 
Assim, -o· modelo novo-cl~ssico de qu_e est.a 
percort"e l.i!lHa trajeb)r ia idêntica à das variações esperadas na 
taxa de expans~o da moeda 1 descontada & taxa de crescimento r2al 
expansão monetâria e de choques estoc~sticos imediatos~ Esta 
como scri discutido ' a das bases 
altern~tivas pura a interpretaç~o inercial da da 
inflação, tendo em vista a 
acaba assumindo em algumas economias. 
3.2.4 Alguns Pontos Cr{tlcos 
Em primeiro luga1 .... , cabem aqJJi todas as restriçSes Jd feitas com 
.ao 1nodelo monet<.u· ista, dado . e o modelo 
"relevante" assumido pela teoria novo-cl~sslca. Em 
PG-1" f e i ta 
capacidade de aJuste das de 
(' 
. -- ~ 
............ ,.,.)' '. l o\;.,... .... ,_"";..·-~""'""""""-*"""''*""'""""'""",;;;; ólr'Í' 
-~ ........ --·-·· ... 
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preço·;, 
contratam trabalho se~undo o valor·de.sua prod1Jtividade marginal 
e à iddia de que o estoque de moeda é e:<ogen:.1.mentc determinado e 
reg~la a renda nominal. 
Al~m disto, cabe destacar que o conjunto de hip6teses assumido 
re1acão ao efetivo comPOl'"tamento dos agentes econômicos, o que 
to"rna seus resultados ainda mais discutíveis .. · Em particu.lar, 
destaca-se o fato de que os te&ricos das expectativas racionais 
supõem um compol .. tam•;;-nto mll i to eSJl€C -i a 1 
Como bem síntet i:wu Simonsen, • ... os mode1Cls 
, .. :ac i ona i s não apenas p.UP Õem que um c on junto de e quaç Zes 1 i n e<.1.1~ e-;; 
1 Í Ç11JE as . ' . var1ave1s end6genas 1s cx6gsnas. Admitem tamb~m que os 
agentes econ•3m í c os as conheçam e ne1 :as ac1~ed i tem. Esse é o 
ca1canhar de Aquiles da teoria.· (Simonsen, i983, p.447). O que 
está por trás do ceticismo de Simonsen, e que ele não ei<PloJ~a, é 
a impossibilidade de arroximaçio coletiva de um ~nico 
modelo da economia. As ~azSes para isto nlo sio dif{ceis de 
entender. 
Em primeiro lugar, o sistema econ8mico n5o d repctit ivo como os 
novo·-c h{s5 i c os supÕem, o que impossib i11i:a a 
COnYCt"9E.T1!:.E do"'• <:tgent cs A > e c on om 1 c: o""' em direçio ao modelo 
,. COl'"l~ c( O • 
r~-pet i ti v o da economia prcssupGe uma vis~o discutivel de: 
-j •• 
• 
,, .. __ _ 
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e tJma ahi'f,tm· i c i·dade d<:\ 
economi:.l.. A penn:anenb2 revoluçt{o do sistema econ•3mic:o, que a 
história se encal~rega- d~ fa:::er, ~um.:::'\ d~s fon;as que diferenci:..'\m 
peY_n'l<..'\nentemente os modos de an:J.l i sar a economia. Al~tQ do mais, 
tratando-se de uma econon1ia capitalista, os diversos atores 
econo'3micos n-~0 podem ser entendidos como uma unidade homog&nc:.) .• 
. 
Consequentementc, as torma.s de analisar o sistema 
cada ~m dos atores econ3micos. Por dltimo, como"Ke~nes procutpotJ 
mostrat .. , as e~-wectat ivas são fonlladas em condiç:<.~es de incet .. téza 
e são muito difenwtG~S de algo que possa ser calculado através 
de um processo probabfl (stico de 
este ponto voltaremos mais adiante, quando for "introduzida a 
idéia de E}<pect:at ivas Condicionad~.s;,?a~ 
. 
27 .. Veja a~5 obSG-l'"V.::·o~..:;Ões feitas no c:ardhllo 2 sobre c (.<;1.1~:;1tc1'" 
instável d~ economia capitalista. 
28. Vcj3. t~·~mb,.E!n 
<;:>obrE·: O'O• paclri'3cs 
as ohs.;::t~v:olç;)G:s inb,.odut._:.! ... las 
de forn1~ç~o de expectativas no 
• 




condi c i onad~\s concepçf{o E.'c:onom i a 
A imrortSncia desta cscQla decorre de dois aspectos miJtuamente 
relac íonados .. Em primeird lugar, ela desempenhou um papel 
import~nte na difus5o da hipdtese da •tend~ncia inercial· do 
ínf'lac ionár- i o, insp irol.l os recentes PI""Ogt'"ama·:; 
heterodm:os de estabil i;.:aç:ão econr5mica apl icadàs em diversos 
paÍses~ Em seg1.mdo lugar, trata-se de llma· escola que vem 
ocupando espaço crescente no·debate econ8mico, sobretudo nos 
paÍses em desenvolvinH:nto, colocando-se como uma alteT·nat i v:::\ 
analítica pensamento convencional. análise neo-
estrutlll""al ista, coisas, tem demonstrado quS:o 
inef'icazes e problemáticas s~{o as políticas de estabilizar;.~\o de:: 
Segundo Ta~lor Ci983l, a macroeconomia neo-estruturalista se 
cal~actE·!,.iZa pelo fato de tomar a "estrutt.u ... a" econômica como algo 
. 
que e impm·tantco: na a 
dos setol'·es econômicos e pr í nc i pa 1 menb2 
dif~n:onciação dos papéis e das posiç~)es dos clivet"'SOS agentes 
econ,':•micos sElo reconhecidas como tais, nio sendo diluídas ntJma 
29. Veja o cap(tulo 11 de Ta~lor (i983) 
,, 
' , .... ~. *''"" , ............ - . ..-~ *' .... ® .,.~(<· "'" "',, ·' ............ ------..........-
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ünic::1 cate:JOt'"" ía hotnaGê-nea 30 
- . Em outras o neo-
de uma 
pe~spectiva distinta de pensamento convencional. A idciia bisica 
' e que a economi.a deve ser an:al isada " ' nao sQ de suas 
macroeconGmicas gerais, mas t '-Hnbém tomundo 
consider.a.ç~{o as especif'icid:a.des e as relações entre os divet"sos 
setores e classes de uma particular estrutura econ&mica. 
3.3.1 Conflito distributivo 
Em decot~r ênc ia desta concepção te·:'· r i c a, os neo-estruturalistas 
têm bastante distinta do processo inf'1acion::.{t'""io~ em 
relação às e:<aminadas até aqui. Para esta escola, o processo 
entendido como resultante de um conflito 
• e JJrn indício de econom i 2. 
c;ap i tal i-sta est.<i. tentando varrer p:a!'""a de:bab:o do tapete o 
conflito de cla&ses pela distribuiçSo do produto.· (Ta!:)1ot~, 
1983, 
e· empregadores n~o aceitam reduzir sua participaç~o na renda, o 
a inflaç~o segue o. ritmo dos custos. No •tango prazo•, quando, 
segundo esta escola, a economia está a plen-a cap.:acid:ad\'2 
a0. Para 1,1(\\a can\ctC!"izad\o dos; princip;:xis. tt"ar;o-:; distintivo-õ> 
dcst~ escola, veja Ta~lor <1983,· cap.i). Para u1n~ aprcscnl~ç~o 
dü-;:; p!'inc:ip:.;d~; cli-f.::,~l''(o'nç:as entre ~C'sta e~;cola e o c~;tl ... J.d;IJl'':::\li~;mn, 
vo::tj <). 1-!e::.:~m:..-.nn (i '7::36) • 
. ' 
.... · 
""""'" .... _,,,.,..., 
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• e a fot"ma que a economi<:\ encontr:.'t par :a Pt .. Oil\OVCI,. 
poypança forçada necessiria i ampliaç~o dd r"itmo de crescimento 
além do nível associado :à plena ut:ilizaç:ão d:a capacid~JJÍ.? 
produtiva. Vejamos isto com um pouco nlai-::. de detalhe.~, 
melhor a dinâmica de conflito distt,.ibutlvo e suas consequência:S>. 
diFerentemente da teoria con0encional, deve-
se reconhecer qiJe e}~istem duas classe-s básiCas no·cmpita-1 ismo, 
com objetivos,contr;J.ditdt""ios. 
mfnimo n5o permitir l,.~·duç:Gc;::s em Sl.la r-enda real. Este:\ pode s.c1,. 
entendida como sendo igua.l aos setJs salários nominais divididos 
-




w~ i o sa1iri6 ~eal; 
w ~o sali~io nominall 
31. Sagundo o neo-estFIJtiJra11smo, na economia op~ram meca11ismos 
de ajiJStai\'I(21ÜO que i.:<·:o-ndem 'J. lev:á:-1<01. p::1.1~~~ um equ ll Íb1~ )() d in3.r:dt:u 
de longo prazo determinado po~ duas relaçSes brlsicas o 
e{1ui1Íbl~io c>~tevno e intel~no~ Volt::ll~ttmos a este ponto m:.1.is :J. 
fr~mtc .. 
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Px ~o n{vel dos preços {ixi 
constJmo dos t r;;1ba 1 hador r:;•s; 
b ~a participaç~o dos produtos com pretos lik na cesta de 
consumo dos tt~abalhadores. 
Se por alguma razão os pn:>ços do;, prod1;tos fie:~· Consumidos pelos 
-trabalhadores aumentam, há uma redução dos sal:h·ios reais que, 
mais cedo 011 mais tarde, ser~ combatida pelos trabalhadores com 
au1nento dos seus s~lirios tlominais. No entanto, 
isto tende a afetar o objct ivo dos ca'p i tal istas no setor ft:f. 
Segundo Ta~lo1~ (i983), os pre-ços neste setor são fonnados pela 
seguinte regra de mark~up: 
. .-· 
P = Ci+z).(w.b* + ~.Po*.ao) (2) 
onde: 
P i o preço fixado pelo produtor de um produto fix price; 
32~ Sobre· o conceito c ;3. dinâmica dos pt'"eço~·:; fh?:~· e fi:(, vcj:.'\ 
H i c k s ( i 97 4 } • 
"·&- .. • .. 
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w i o sal~rio nominal; 
e da taxa de cimbio; 
Po~ ~ o preço em moeda externa dos instJmos jmportadosi 
ao é o coeficiente de uso de insumos impo1 ... tados pOI'" un idad8 
-
Tomando esta valores totais, ou sE:.·ja, 
mult-ipl ican'do·-se «mbos os ladoS pe.1a q1J.ant idade de vendas CO e 
iso1and6-·se o lucro bruto, chega-se facilmente ~ seguinte 
r = u.z I (i-+'::::) (3) 
ondG·: 
r d a taxa de lucro; 
33. O inverso da rrodutivid~dc 1n~dla do tl~abalho~ 
--- .... ......---·;· 
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u é o n íve1 dri 1.1t i 1 iz:aç5':o d3. c:;.~pac idade Jli"Odut iva .. 
. AssJm, e uma função do mark-1.1p e do nível c! r: 
ut i 1 iz:ação da capacidade prodt.tt iva ... !)esta maneira, dado um 
aumento nbs sal~rios nominais, na hip6tese de ser· impossível 
aumenta!" a l.ltili;zaçâo da çap~'!cidade Pl"odutiv:.,, -.;.egu.ir-se·-i:a IJ.m:a 
• 
redução na ta:{a de lucro, tendo em vista a reduçio do mark-up, 
caso. os preços ficassem inalterados .. Isto pode ser constatado 
através~· da equação • e uma transforn1ação' elementar da 
e~<pressão (2): 
( 4) . 
Para que a taxa de lucvo continue constante~ preciso que os 
preços no setotr fix também cresçam. No entanto, tais pn::-ços 
ínterf,z·rem no custo d:c1. cesta dos trabalh<J.dores;. o que faz com 
\ 
por a1Jmento de salários que, pw~ S'Ja 
vez1 leva a um novo aumento dos preços no setol'· I i: .. ·, num 
processo que tende a se~ convergente, caso os msrk-ups e os 
saláJ'"ios reais desejados sejam estáveis~ Para 11ma ~epresentaçS.o 
gráfica diste proce~so, veja o gráfico 4~ onçle se mostram as 
emrresJrios do setot~ ~ix, frente aos a11mentos de sal~rios, e as 
diante de un1 aumento dos preços fleK (supondo 
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Algebricamente tais condlçSes podem ser ass1m expressas 
(5) 
AP1 = (i·tz).(lvJ.b.,.,) ([,) 
(7) 
onde: 
Aw -é a variação absoluta dos salário-::; nominais; 
APL. é a vai~ i ação absohtta dos PFet;:os f'h. ... :n 
AP:x e.~' a var iaç:Ho abso1tJta dos preços f'fx. 
·de preços no setor f 1 e:f, associado ' a 
resfst&ncia dos t1•abalhadores a diminuir sua I"Enda real, e dos 
empres~rios a diminuir sua taxa de l~cro, leva a uo1 aumento 
recor~ente de preços no setor ti:f .. Em segundo· lt1garJ 
processo é convlõ:rgente devidc à estabí1 idade dos l!l::.lrk-Up$ e dos 
Em 








recorrentes nas econo~ias .em desenvolvimento~~. 
Além disso, é impo1'"tante dest.J.cat"' que a· contl i to ap:a.1--ccé t-ambém 
como expressio ele um movimento, desencadeado pot~ e prdprio dos 
capitalistas, 
visto de outro lado, de tentativa de aume~to da taxa de luc~o. 
níve-l de utilização de capacidade e do mark-up. QtJando se atinge 
:a p1enauti1i~'!açâo de capac i dadc, segundo o aFgume~fo neo-
a taxa de lucro s6 pode aumentar com elevaçio 
mantidos con..:;tantes os demais del:e-t~ndnantcs da ( 4 ) 
(veja enquanto 
35~ Vet· Sunke1 (i958). A ess&~cia:do pensamento estr,JttJral ista 
foi Sintetizada PO!"' Lopes: "Esta te-o1"' ia e;<pl ic:a a irdl:aç::âo como 
resultado da transformnçio estruttJral qtJe acompanha o 
desenvolvimento econB1nico. A indust~.ializaçio e a transfer~11cia 
de populaç5o do campd para as cic!ac!es colocam preisio sobre uma 
oferta relativa1nent~ r(gida de prodJJtos agl·(colas, forç~ndo uma 
altera~~o da preços rel~tivos em favor da agricultJJra q11e se 
reflete num aum~nto generalizado de preços. A rigidez da oferta 
de prodJJto~> -<:191~ ícol:a..:, é e~<l=-1 i cada ?!H f.!Jnção da E~strutuzra da 
propriedade na agl~iciJltJJra e da iJnpossibilidade de obter 
produtos agrfcol~s-do exterior como resultado de uma limitada 
C<.\pacidade de itWOI'"t~:>.r da economia. Esta resb·iç:'ro do balanço de 
pagamentos em confronto com a demanda c!e impo~taç3~s ge~ada pela 
indu.str i<.ct1 ii0.çCio é também v·esponsáYG'l pol~ uma pyess(l~o 
infl•cioniria adicional, via desvalorizaç~o cambial ou redu~So 
da 6ferta d~ produtos anteriormente importados. Em todos os 
casos, por~m, a ess&ncia do fen8mcno ci 11ma transforma~5o 
esb'"IJbJ!~:al <!IJ•:? 1reque1" um:.-1. :a1telração de preços t"e1.::d: i vos quo:-::-, n:a 
presença de certa inflexibilicladc para bai~o de a19U115 preços, 
só pode oco1 .. 1 .. >21'" via in·t1a.;:3:o. ObviamGntl2, se essa in-t1:..1..;~\o 
requerida nGo .fot~ sancionD-d~"\ pcw uma política pê\S'::-,ivn, a 
con::;o:::tvtênci<!.. -Slêl .. :,· . t 11nw. n,;-du•:.<-í.o d<\ 1:<1.:'><1. de cr>.?scitnento d:;;. 
t:,~conomitt. (Lopes, t9l9, pp.i0·-U.). 
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hoUVGl"" capa c i d:.:tde ociosa o cresc'inH~t1to pode ser 
prejudicar os salirios reais. ConttJdo. quando a capacidade for 
aumento da t a~~:a de a c 1.1!11!11 :aç ~(o só pode s';:;-l"' 
feito atrav~s da poupança forçada dos trabalhadores, 
nl.<:J.rk-ups de o1;tro. Tais relaçGe:s estão sintetb:adas no gr;;Í.fico 5 
que apresenta as condições necessit'"ias para a compat.:ibilizaç~ío 
de taxas alternativas de crescimento do estoque de capital (g) 
com a i den t i da de bisica de equilíbrio estabelecida entre 
investimento e poupança, que na formulaçio de Ta~1or aparece 




g 6 a taxa de crescimento do estoque de capital; 
1 da participaç~o dos custos de i OSIJI\lOS imPoFtados nQ 
CIJS\:0 v::u"' i áVt;;,'l i 
36. Para os detalhes da 
( i983, cap ~2>. 
""'"""<oi ' r---·t.•'-WG•......,.~•-·• ''li\1_..,, ... _.. ...... ,. ;'i '·"'"*""""'"'*"Rk!e:Jf'Oilo~'WV 1;· *i"•>"r>O..t,.•,O ''O >·'>v""",..,,...~~ 
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s..- é a ta;<a de poupctnç:a dos capi.tal Lstas; 
~0 ~o investimento que indepcnde das cpndiç:Ees correntes 
da economia·- reflete o .'lnima.J spirit:i dos admínistr;J.dores 
de empresas p~ivadas e pJblicas~ 
~s rl o coeficiente de ace-leraç~o dos invest irnentos 
dependentes da taxa de lucro; 
• 
- . ~~ é o coeficiente de aceleração dos investimentos 
. 
depende-ntes do n {vel de ut i 1 izaç:ão da capacidade produt iv:a .• 
-
Ãssim, uma aceler:-:.;:::u da taxa de crescimento além de um 
det.::Tn,inado 1 imite só é possível atn:1vé-s de uma acele!""a~ão d:~ 
inflação e de lllna r.eduç:~o dos salários reais. Contudo, se isto 
OCO!'"!'"€!"" 1 tende-m a surgir fon;:<..'l.S . conwensatdr ias~ 
palavras. trata-se de uma situaçio pntencialmente. inst~ve1. Com 
' 
e1evar;.S:o da t<;u<a. de ac,lmul:aç:ão, a plena utilizaçio 
capacidade produtiva. o aumento da pressgo por novos empregos e 
-f'ol'" ta 1 ,z-,; am o:::-
imponham uma recuperar;.So dos sal~~ios reais ou at~ o seu 
crescim~?nto: Segundo os neo-es.tnJ.tura1 isi::as, isto significa!'" ia 
uma reduçSa da taNa de lucro - conforme- as expressZes 3 e 4 - e 





it1VI2:st imentos, dada a f'unç~{o Ít1vest imcnto 
9. E~ta ~a base tedrica do entendimento 
prdpria síntese de Ta~lor: 
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·o Fesu1-l::J.do no médio Pl"az:o • e o ciclo .. econom1co 
longo, uma razo~vel estabilidade na distribtJlçSo funcional 
da rend:a. O qu<J.d!'"O c kl i co se .:q.wesenta da seguinte mancil'"a: num 
pr i melro momento, um baom de inve~timcntos revet'"te a 
do capital 
I 
Mas i medida que o emprego atJmenta ou a infla,io se 
o b"abalho ganha podet" e .f'm-r.:a um aumento no sal :;ir i o 
real. As taxas de lucro caem, o inve~timento estagna, e o 
As reivindicaç~es salariais 
a·distribuição revet'"te-se em favor dos lucros e o 
cenário ~?sL:í. pt"onto p ().!"a ma i s uma (Ta~lot", i983, 
p.205- traduç5o pr6prla). 
Em suma, segundo a análise neo-estrutura11sta, a economi::t 
capitalista está marcada pot" um co11-Fl i to pennanG-nte, que tende a 
levá-la associadas a ace1eraç8es 
" . . . ll)!flilll!Zar os custos a estes 
processos, os capital 1stas PFOC1JFam celebrar cont~atos capazes 
de propiciai" maio!" estabilidade às re)aç:3es capita1·-tt':ab:a1ho~ 
3.3.2 Economias cronicamente inflacionirias e a 
salários 
Esta tend&ncia ao conflito e~ infln~rro, que~ comum a toda~ as 
em desenvolvimento. Conforme foi observado anteriormente pelo 
84 
fortes e recorrentes press3es por mudartças de preço~ relativos. 
Consequcntcment•?, el<.\s tendem a ser cl--onicameíüe ínf'1acionáYi.::'\s~ 
Em funç5o disto as relaç3es contratuais, que siTo inerentes ~s 
uma forma particular 
nas economia:. em Conforme Frenkel. (1986) 
conclu'fu, .após ex.am i n3.r os res1J.l t:..'l.dos, de pesquisas em c í nco 
pa{ses com economias cron i caniente inflacionárias 
Oras il, C h i 1 e, Co 1 ômb i a e Costa Rica), há l.l.ma tendência . a 
dos salirios a um Índice de Cl.lStO de yida. 
'A conc.lusão tnais que pode der i v::u· das pesquíS<.\s 
comentadas • e que. em processos de alta 
Pela inflação passad~:.\ é a forma nol'"m:::\1 a cp.te tendem os r-eajuste-:; 
peri6dicos de sa1Jrios nominais, dos trabalhadotres empregados.· 
(Frenkel, i986~ p.34) .. Mais ~ frent~ o autor concl1Ji que ta 1 
forma .particular de contratos tende~ ser ·a forma normal a que 
tende-m os Yeajust•2S pGI'"ÍÓdicos de sa1<..{1'"ios nominai-s·, de-vido <>.o 
fato ele esta ser a melhor maneira de minimizar os conflitos e os 
Cll.Stos ·nas I'"E'laç~Jes cap í t~.1-b·aba1ho em economias cronicamente 
Tal conclus~o fica clara em tr&s pas~.agen<:.: 
. . . 6s sal~rios resultam de contratos impl{citos que proçuraru • 
minimizar custos de PFOCill,.a, informação de 
e estab i 1 i za1'" re-1aç3es de trabalho·. 
Mais à frente, ·s(;-~ a norma estd orientada 
i 
conf1 i tos e G"st<:~.b i 1 i~?:ar 




dos p~.l'"t i c ip:;1m d:a._ hipótese de 
: 
racionais contra o argumento da 
-
torna-se um tanto '!'.tanto ingênuo um at"gu.mento 
levantar (\ p :~w t i r d<a PEI"&Pe-ct iva dar'. expectativas Fac iona is. 
sistemática ·ou irracional id~de dos agentes, pois implica 
i·n-fl~_ção i g ua 1 
-passada~ Se- se considera o tema~ luz de condicionamentos mais 
amplos, como aqueles já mencionados, e se levam em conta .os 
custos de informaçio e conflito, parece razoJvel 
l!'stes contrapesem os po-ssívei·;; custos reSJJ.lb.1.ntes de tJ.m:J. 
·inflaçRo futura maior ou n1enor que a precedente (particularm~nte 
num processo de alta inflaçio), e torna-se claro ent~o 
IJll\<:\ conduta írrac ional. • (Fr~:-~nkel, 
1986, p ~ 40) ~ Em swna, ' e que 111.11\1 ambiente 
cronicamente inflacion~rio os c~stos da obtenç5o de informaçSo e 
e tun:a fcrsna de minimizar 
custos ~ indexar os contratos de trabalho a um indicador de 
custo âe·vida .• 
lnircia e os componentes 
determin~ntes da inflaçio 
A percepçSo desta tend&ncia ~ indexaçgo dos sal~rios pnra os 
a base do desenvolvimento de sua 
de t endênc i~' inerci:.'\1 da 
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cron icJ.mente inflacionárias~7 • Bacha (1982) parte da iddia de 
que numa economia C:ap it:al ista os p~(?.;:os tendem a ·3-t2J" formado·:; dr-2 
(i 0) 
onde: 
.-p e o- preço; 
' 
dG..' 1 ucros 
sobre os custos variáveis)_; 
w do salirlo nominal i 
b ~o inverso da produtividade do trabalhoJ 
e da taxa d~ cimbio; 
x, ~ o preço em d~1ares dos ·componentes·_ importados; 
37~ A rigOJ'" e~dstem divc:TS::3.S ;,d'ce! ... n:J.ttv:J.S p3Xa p-ens::"l~ 3. 
tcnd&ncia inercial - este ponto seri retomado~ frente. Sobre a 
relaçio E.'11tre o desenvolvimento da l1iJJ•~tese de tend&11ç~a 
inercial e os estudos sobre din~mica salaria1,-Lopes, observou: 
_~l::st~' h i!-"~•:•tesP. inci"C ia.1 ~obi"C .J. tc:nd•~'nc i~:\ in·f'1::1C ion:ir j:,"). ncr:::- foi 
<;;l.lf!CI'"ida pe.~lo e~;tt1do d<:1 e;.q,eJri&:'nc.:i<:1. l:n":::\<.:~i1eit"a com po1 ítlca 
S<1.1<1!r ial. • (LüP(~·s, i985/ 
' 
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unidade de Pl"'oduto. 
Adndtíndo que os salários nominais sejam inde:-rados e que a. ta:<a 
de câmbio seja reaju'3tada através sistema de 
minidesvalorizaçS~s que mantenha continuamente· uma dada paridade 
entre moeda nac iona1 e d1.)h'1"' e, finalmenb:c·.~ sur>ondo a const:1nc ia 
dos parRmetros b e J, pai .. idade f i :<a da, pico de sal~rio real e 
coeficielüe de n'R'sistência salarial <s-·elacionado 
preços 1 sal.:\r i o·::. e câmbio pode:·m se!·- as-sim eHpressa_s: 
onde: 
/'o 1'\ , A 
z + h.J + (i-1 )·.(~+:<I} 
4 • 








~representa que a variivel esti expressa em termos de StJa 
varia~io no teJnpo; 
h~ o coeficiente de reslst~11cia salarial;_ 
··, 
" ' 
~~•·l-t'b4h'''i•r.'·"'w···-·A·or+'lio9~~<""""".&"'"'•"""'º"'>"U ,,..,_..,,. ... otreW'iq-·.~u,;,*•'r·•t'·twn-· •rfl.lóei-fi;Í.l;i•··,;,*, M "'"""il''rl&n w ,.,.,.-;: 
' 
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Em· seguida 1 o ·autor admite q1.1e o mark-up 1 apesar de fixo a.curto 
prazo, pode variar a longo prazo em 
demanda, que ocorreria caso o crescimento deseJado supe1•asse as 
condiç3es de equil (brio entre poupança é. inv~sti1net1to, conforme 
visto acima quando foi apresentado o argumento de Ta~lor, 
sint.et Jiado no gt'"áf'ico 5~ Pal":a repre-sentar isto ·Bacha SJ.tge!'"e um:..'\ 
relação_ li~ear entre ut il izat;:ão da capacidade 
pFodutiva: 
.. 
z == m. (1.1-i) (i4) 
onde: 
m ~a velocidade de ajuste (m > 0); 
11 é o n (vel de da cap:ac i dadc produtiva 
(u =i indica n{vel normal de operaçfio). 
Bacha apresenta uma expressSo comp1eta para a taxa de variaçrro 
do-:; P!'"IZ'í;OS: 
t , •• 
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•' ( i5) 
em tr-&s 
• 
compon€:.'nt es, conforme a classificaç;o de Simonscn (1970): • • . a 
inf'laç[-\o passad::J. é o 'componente n2al iw.:;nta.;~o'; a 
grau de util izaç~o • e o 
. 
f!J.!Ii;âo d:a di fm·ença entre a ta~<a de aumento dos PI .. G't;os dos 
ÍOSI.!II\OS importados e a taxa de inflaç5o do d·Slar ~ o 'componente 
t • • " au Qnomo - qt.le no caso também pode ser design:as,ja·como component-e 
de inflação impoy-tada ou choque e:derno. • !Bacha, i982, p.i77). 
passad~. 
externo s~o n~lo~, ou seja, admitindo-seu= i e 
" . 
• • 
I= :< • . 
indica que a infla~io serl igual à infl:ação 
Nestas ci1~cynst~ncias, portanto, a inflaç~o se resume~ 
sua tend~ncia lnercia1 30 • Este 4 em ess&ncia o argtJmento sobre a 
tendência da Na aus&ncia de choques 
· . .,. e~d:er·noS (p!"opriamente ditos ou de reguht9f:?m de demanda) :a 
dinâmica lnflacion~ria se resume a repetir 
38. Sobn:: a 









39~ A e:-q::>) ic~H;:~\o do componente ine1rc ia L como' já foi obS",e! ... v<Hlo, 
pode va!~iar, indo desde o arg1J1ne11to trabalhado por Frenkcl, 
rEsumido acima, ató outras explicoçSes q!JC se~io apreser1tadas em 
SE'íJl.i i da~ 
-·)· 
' 
·----- _,_ --- ..... 
' 
"' .. , ''"''" ... -=.,; 
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o nível da 
-
das polític:as de estabilizaçS:o inspi1"adas POI" e~ta escoLlM N::.~,-5 
palavras de Bacha, esta preocupa~;o em dar u~a explicaç~o Para o 
nivél da inflaçio J apresentada da segui11te forma: ·ouando ·u = i 
tudo o que a equaç~o (15) diz ci que a inflaç5o de hoje 
igual à inflação de ontem, mas, como & deter1oinado o valor 
desta taxa de equil{brio inflacipnirio,- ~uma pergunta qiJe nrro 
' 
pode ser respondida a partir das considel'"aç:Ões desenvolvid:J.s até 
Para responder a esta pergunta, o neo-estrutural ismo parte da 
gravidade estabelecido pela converg&ncia de duas re1aç3es de 
eq1.1 i 1 íl:w i o b:ás icas > o equi1 {brio exte1""no e o equil{brio 
Segundo -baf1ce Ta~1ol~, a economia aberta deve se ajustar de modo 
a satisfazer dois equil {brios: .1. o déttC it 
cornmt e~;. (poypança externa) deve igualar o investimento ntcnos a 
O déficit deve 
igualar tamb~m a soma das (de bens de capital, 
40~ Estàs duas ~~·:;-l<:<J;Ges d11 equi1 íbrio s<.\O a b<.'l.:5\'? sobre a qt.t~'ll 
sGo constru{dos todos os modelos r1eo-estruturalistas. Eles 
ap~asent~m dive~sas for1nas, tanto em termos de detalhe como CID 
termos dos par·es de variáveis que obedecem ~s condiçZcs ~ie 
equ.i1 Íbl~io. No ent~1.nto, CQmo foi dito =E~.nt:es, p::1v·tem sempre d:.-1~;; 
mesmas rclaç3cs de equil [brio que todas as econon1ias abcrt~s 
devt2J~ iam atendGT .. 
>, 
• 
··- ·• .. . ' ' 
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dÍvída, menos exportaç3es e cutras receitas cambiais corrent~s 
1 l"quidas, · tais como remessas do extet'" io1 ... • (T:a~lor, 1983, p ~6 -
tradt.g:ão Na formulac;~o de Bacha ~~is condi c;::Ocs 
significam qrJ.e 1 dados ccrt os pav·âmctros macroecon.3m i co'~, r.J.ma 
economia s6 está numa posiç~o est~vel, caso apresente um 
dete1,..min:ado par de ct'"esc imento do-s Fwec;o-s (I') e do F'I'"Oduto 
potencial CYk). Para demonstrar isto, em primeiro ele 
mostra que as ide11tidades básicas dos equ,ilib-rio-s e~den1o e 
interno podem ser representadas por CIJFVBS que estabelecem 
taxas de crescimento do Produto potencial. 
-
Os grá·ricos 6 e 7 :ap1'"esenta1ri estas duas relaç:Ões. ·O 91~:áf"ico 6 
·apresenta a curva . ll.R ~ 0, que indica os pares de taxas de 
crescimento do produto potencial ~ ·de inflação 
satisfaç5o da condiç%o de equil (brio- externo. O g~~fico 7J por 
' 
seu lado, apresenbx a CUI'Va Si{, q1.1e indica os pares de ta~ç;;~.s de 
crescimento do pt~oduto potencial •• da ta:<a de in f 1<:u;: ão 
cór r esp ond_en t es ' ' . as j)QSSIVe"IS 
4L. Para a dedut;ão deto.1hada destas Clli'Vas e seus pat<inP;::-b~os. 
macroecon&micosJ veja Bacha <1982. caps.4 a 6}. 
42. Dentr-o desb1. concepc:r{o, a polt't ica econ•?<tl~ica tem o p<.:~.pe1 de, 
a curto prazo, tornar mais rápido o processo de ajustamento ao 
ponto de equ.i1ibt~io E do gt~-:ánco 8 e, <1. médi.o rn'a~~o, modif'ic:.u· 
os parSmetros macroccon8nlicos de maneira a permitir qiJE o 
e<pJ. i 1 ibr i o m:act"oo:::ctm•':•m t co SE" 12-stabe 1,zç:3. s•?91J.ndo lJ.m p:;u· ma i·.:. 
favor~vel de taxas de crescimet1to elo 1Jrocluto potQncial E de 
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afirma: ·cansidevemos uma economia que, 
operando no ponto 13 do gráfico 6, admitindo, {:~o1~ Ol"a, que a ta:ça. 
de inf1aç5o seJa um dado exdgeno. E~tando este .Ponto h-direita 
de haverá úm d~ficít do balanço de pa})<l!l'l•:::nt'os e, 
povtanto, a economia estará per"dendo c:ont inuanH:-.·ntt.~ suan reserv<;1s 
de divisas. Trata·-ss de uma posiçio insu.stentâvel no médio 
prazo. Duas coisas podem ocorrer. Por um lado, a perda de 
divisas con"esponde a um enXJJgamento da massa -interna de meios 
de fi\G.'OOS que o Banco Central promova uma " e:q..,an sao 
compensato:k i a do crédito inte1~no, uma Tal ta 
gttneral-izada de 1 iqiJ.idez, a qual cedo ou tarde causará IJ!l\a 
por pontos fOI'" a da CfJI~va S!< no gl~ât i co 7 COI"t"espondem a 
de in'Stabi1idade: "Pontos abahw de SK são posiç~~cs de 
acelerando. Pontos acima de SK indicam sltuaçS~s de capacidade 
ociosa, 
(idem). Em outras palavras, o aJuste~ curva SK 
é feito vi<l aceleração ou desaceleYa.-;:ão d<.1. inflação~ enquanto 
situaç3es de des~~uil ib(io externo sRo resolvida~ por aceleraç~o 
o fato ele que estas duas curvas tam . 1 . ·,., 1 nc 1 naç:c.cs 
G:}dstc ·um dnico ponto (o ponto E do gnifico 8), ou seja, um 
43~ B~cha e:<p1 ica as 1~<:'\::.ú',c::s da inc1 in.rtç}{o mn.iol~ de SI< nc\ p.1B0 
da o!H~a c i t<:;.d;~. 
UN!fJ_illMP 
__ : !llBUOif.CA . Ç efllfRA.l.. 
Antes dE comenta~ 
; 
CJ'"E:scimentO Jo .rr:-o'Suto po-(O?nci~ll 
~ma estabil idnde 




"• ,·,,,por•.••co"• e •s· 1"11\l"lt-,r~=c do pco••· 11 ·c'o 
"' '-"'" .._, "' .-:'<·1.>,;.::> -- !:;>.C\l 121\ 
qwzst ão in flac i on~.:ir i :.-1"~ dcvc_-se 
reg l st r;;\r·, ainda que de forma breve, que existem expl icaçScs 
tend&ncia inerc-ial da in 11 :açS.o ~ Além da 
e:<p1 i cação de FrE.·nkel, que di uma fundamentaç~o tedrica à 
uma de inspit~aç~o novo-cl~ssica e uma inspiradQ na teoria dos 
jogos ... 
Como vimos anteriormente, o modelo novo-clzlssico sugere qtJe a 
componente-;., um relativo a erros de p!~evis~o da 
Em otltras 
a melhcw inflaçâo corresponde ~ proJeç~o 
.da e>-:pan-são monetá1" i :a, descontad:::~. da de 
crescimento real. Esta ~a conclusSo básica do modelo 
c1<~ssico~' QI_J::),!)dQ 1 
44~ Pa1~a uma discuss~o ~n1pllada dos 
tpJC definem o·:;. C<:quilíbt'"ÍOS inte1rno 
(1903), espcci~lmc11tc no que diz 
mol1ctJrios a fil13l1CCiros CCJp. 5 e 6). 
melhor pn?v i são da 
" " . parametros macroccon,)mtcos 
e EJ<tcl'"l10, V\"?ja.· T.J .. :J101,. 
respeito aos aspe~tos 
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exransio monctJ~ia ·incremental 
crescimento real passa a ser a inflaçSo passada, a 
i ncrc i :al ~ do momentum d:..l. se -.=..~ 
da reproduç~o d~s taxas de inflaç~n 
'expectativas racionais' nega a exist&nci~ 
de PI"'OCe-s·:;.o in f'lac i on:.i1~ i o 
Essa . .. Vl$80 su·stenta firmas e trabalhadores 
elevadas taxas de infla,io no futuro, e qu~ 
reajustes ~ luz destas expectativas. 
físctll do 
govel~no, t~9.nto atu::ais como prospectivas, sanci~navam tals 
expectativas." (Sargcnt, i982- traduç~o pr6pria). 
A outn1 e:<pllca•;:ão .. Pa.n~. a t:endê-ncf.a, inc!"Cial é de 
tobiniana e se baseia na teoria dos jogos. A id~ia básica~ que 
inét·c ia deCOl"'l"'E' daquilo que pode cham:o.'\do 
~interdepend&ncia estraldgica er1tre o~ agentes privados". 'Na 
o compo!""ta.m,;.:nto racional dos indivÍduos, além de 
45. No c:a~o do B!'·~si1, conformf~ o ~\!~gumento ele {wida (i98,1), 
dadas as pa~ticulatridades do sistetna financei~o b~asilelvo, onde 
oH dep.)sitos; d0~ poupanç:a sHo inde::.~~H:lo<.:> l\ infl;ôit;~\o pa~;!:;ad;;\ e a 
ta~<:a de t~cmuncTa•;C\o d~? tais diO"pc:.si\::o~~ é P!rd·-ti::<ada, um~-l. 
cin~-:.l icld~<dc -;:;igniflcat iv:o\mcntc diferente de~ um c~m termo':", de' 
(:'i{!H'.'Ct<:-tl.: i v::\ de e:;;p:,;~,n-."'.~_í_,:> moncta:r ia em trc;·l:::t.;:S:o 3. inf'L~J;.3.o p:1.-s';:J_d.~ 
nf\o s;tcyi~\ con~;i<:;tcntc c:c)m um~\ pct~~;pec:tiv::;\ de c~tabi1id~\.cl;: 
finallc~i~a. Sal1rc o conceito de elasticidade de cxrcct~tiv~s. 
vcjn Hicks <1?46). 
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A id~ia bdsica ·de 1obin 
fato de q11c os agentes econ5miccs t~ndem a seguir 1.1m padrão 
i nev·c i a 1 de reajuste d~ preços, pois fazendo assim ,nJnimizam ser1 
risc:o. Em um cont c~·:t o de • . d -ausenc;a e coordenaçao nas 
os agente'::.. tendem a assumi!·· tal comportarue11to pois a perda 
eles no caso de uma reduçio no ritmo de 
ao decidido pela maioria dos 
l{quidaque ser i a sofri d;;t 
caso se-m;}.ntivesse um l'"itmO de reajiJSte de preços mais elevad•:l 
do que o optado pela maioria. Nas palavras de Tobin: 
' prec isam(,::·Jll:e, É: 1.1m Jogo de n+i pessoas, com os n BI'"UJ:>os Pl'" ív::..:~.dos 
jogando principalnlente uns contra -os outros. Cada 1.1.m está 
outros grupos .. St.L:a 1 ínha de menm· t'"E?istência, 
o padY~o inercial esperando um comportamento 
seme1h:J.nte dos demais. O resultado( .... ) é ge1~~~lnH2nte um vo11J.m.:::· 
ba i:<t) status relativo. E se outros 
você ganhará na renda t•e:al e na posição re1<.'1.t i·"·:="-
e" perderi menos no volume. Par outro lado, se voei dcflacionar 
sem garantia de 




A conccpç5o da hipótese da tend&ncia ir)€1'"C ial econnm i o-::~ 
c:ron icamcnl::e inflac ioná1'" ias f'0 i 1 
importante coniribuiçRo do pensamento neo-estruturalista ·que, 
assim, que tendem a se1~ 
gerados pela imp1ementaç5o de políticas ~e estabilizaçio de 
o pensamento neo-estrJJtural ista nBo 
chegou a d.esG.'nvo1ver U!l)a t~OJ'"ia que de tal::o pel'"mit isse entender 
processo inf1acionáf"io contempor~neo e~ sua 
dois componentes: um de choque e um ele tendincia. Estes choqiJCS 
" sao entendidos como movimentos q1.1e devem se-r 
Tal concltJs~\o, 
fato de assumÍI'"€1n 11n1.:a· concepção est:{vel da estL"tJ.\:1.1!' .. 3. econ•3mio::3 .• 
impl{cita no mod~lo b~sico de formaçio de 
47~ Sobn:.- os Pt~oblc:.·mas cri;;xdos por tais política-=> df.: 
.ss1:abi1iza-ç[;o ~há 1.1.ma vasta litet~at!<.Wa, na c1u.:a1 se d~~st:,,.co.m 
la~lor ~1983), Foxle~ (19831 1 Dornbusch <1982) e Diaz-Alejarldro 
U:98i) ~ 
48. A diferença de tratamento dos choqiJES externos dado pelo 
estrut!IF3lismo e pelo neo-estrJJtutpalislno deve sctp entendida 11os 
distintos conte:<tas do debate com as correntes convenciort~is. Na 
discuss~~o do·s; ::.-1.nos 5'2•/.60 com os monctalpist:::J.s dr2' (~ni:<{o, CJ 
astrutur~lismo procurava destacar os choques como algo QOd,5gvno 
ao ptpocesso g1ob::J.1 de d~·se11Volvim•:::-nt:o. Com ~~ ace1et~aç~{o do·s 
proccs~-;o~; · inflacionários nos :;~.nos ~.etenta, e a c:n:::sccnl;>:·: 
ím()Ot .. tf\nci::J. dos ·IMô:C::'wl·~mos. de PJ~opa:)<>..:;ffo· 1 a pJ~inclpal :JxBL>-
de combatE ao receitu~r~io monctarista passou a ser o destaque 3o 
componente iner~cj<:\1 .. No contc~-d::o de>St<'l. nov:.:1.. discu~·s:?io, a .. 
pr~ocup~ç~o, ago1ra dos neo-estrJJtlJJ"alist~s. passou a conccntrar·-
Be no3 fcn8rnct1os conJtJntuJ~ais, nos quais os choqlJCS assurn\~310 






prazo apenas com o excesso de demanda parece-me discut(vel. O 
ti do wn papel impovt:ante na. 
vist~ as atuais condiçGcs do capitalistno49 , especialmente no que 
O problema b~sico do neo-estruturalismo no que tange a esta 
que-stão &. que ele trabalha com o suposto de ·preços nm-mais • .. No 
cntant o, pressupor preços normais d de certa maneira presslJpor 
que a economi:a tem um:J. estl'"tJ1.:1J.J'"a estável. O qt.Ie quero diz•21"' com 
isto? Que a aceitaç5o da hir6tese de preços nortuais significa 
custos tendem a variar em torno de cifras predlzlveis e que as 
qua .. ntid,ades vendida·"' tendem a oscilar em torno de um 11(vel 
planejado Em outras 
b;:~.sicamcntc, <..'\ economia opt~t"ando em cond iç~)es dG:· estab i 1 id:ade .. 
' Vejamos isto com mais detalhe. 
portanto as enJPI~esas CZ\IJ i ta1 ist:as como Ul\2!~ 3. S 
Tais condlç3as de "ncwma1 idadE~· 
49 .. D•2sd·~ o inicio dos a110S setent-<~. 1 o c:apit::~.li-:?mo 
~tpr-c~;enlado IJ!ll~< ín~;\:;-,\bil id<·1dc <::tc:entu;·,,d;,, no c:ompor·t::lmG~nto 
diveJ~s•J·õ 111f21~c~:\dos -fin~uJcei!~()·;s., de cSmbio G: de co~~·r:.•aditie:-:>. 
Tnvnr~~ c Dcllu2zo (1986). 
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-' 
num período de ·estabilidv.de", e~;taJ~i:am ccmt'iantcs na OCO!'Tência 
um nfvel prediz(vcl da demanda e na expectativa de ClJStos que 
um coeficiente de cons i de1"ctdo 
insignificante em to!~no de ~ma tend&ncia tamb~m p~ed1z{ve1. Tais 
de vendas durante um conJunto de pel~(odos de sorte a garanti~. a 
de cord:.J"atos estáveis de tt-·aba1ho, 
Nestas condlçSes, a inf~aç~o dependeria 
sua vez, na 
aus&ncia de choques inflacionários, funç~o clireta da 
inflaç~o pa~sada Cno caso dos !Ja{ses com inflaçio cr5nica). 
~ parte a pvessuposi,~o questionável da exist&ncia de meca11isrnos 
de ajustamento automitlco que ga1panti~i~m 11m 11Ível de ulilizaçio 
no~m.:~ 1 d~\ c:arac idade produtiva, ainda mais em condiç6es de 
aJ1J.stamento, 
normais d e~tremamente discutrvel nas condi~Ges 
o modelo de preços normais estd baseado na 
50~ De: aco1~do com <1. e>~Pl"G:·ssC'\o (3), a l.::.""' de luo·o depl~ndc:· do 
valor esr;'CIF::\do de utilizaç:~\o da cap~<cidadrc.• !::<l'"OdiJtiv:;\ r;:.; do mctrk·-
fJP~ Po1"t<.<.nt0, tl"ab:..<.lh:.:\1'· com m,u·k···rJp fi:-w rwe·::.sup;:Íe <3.. e~<Pec'i::.1.t iv:..<. 
de tJill~\ c:ct··t~\ estab i 1 idade no gr<Hl de ut i1 i~":aç:~o ele c:ap<o<C: id<:tdt::: 
pvodtJt i v~L 
51. Sobre este por1to, veja Davldson (1972, cap~;.3 e 6) c Tavares 
c Dcll~&~zo (1986). 
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1;mri relaç~"Ío e"E>tc\v~d co1n os custos <m ... 1t"k-up -fi:-to). O<;<do_ o fato de 
a produção 1 e v ar t~mpo, os preços s6 poderiam ser assim 
planejados caso fosse ' . posstvel conhecer pr~~1 imin:armcntc os 
conhec fmento '~"",;Y·IO PI'"S<. <Jp: •.;.~, '::' co]o\)1~·~,...;:0 do COI1t•ot 't' . r•~ ~ ~ ~ Q ~ G Q~Q ~ • .a os e~ avcts 
contratos de oferta de mSo-·de-obra, ainda~ possivel imaginar-se 
esta ".!- ""' ;:; 1._ ._u:J.ç ao. Cont1.1do 1 o capitalismo contetnpo~5neo dificulta o 
estabelecimento ele contratos est~vcis de cr&dito e suprimentos. 
O motivo ale~ado JJE:los alLtores ~que o rompltnento do padrão 
monet~rio· internacional convulsionou 
t::::n~as de Jut"os, câmbio e preços da·.=. matéri:J.s-pt'"im:J.s e, con1 isto, 
as expectativas dos ofertant~s. :além de::- potenciado a 
NSo havendo a possibi1idacle de contratos est~veis, C)S a[JC·:nt E<.:> 
P!_'"Odut i vos são obr i!Jados a estabelecei... seus Pl"(,;ços tendo em 
conta uma expectativa de evoluç~o ince0ta dos custos. Tavares e 
Be11uzzo (1986) SLtgerem 
sistema de pre~os •A incerteza sobre o custo de IJSo 
52- ·os preces dr,.::ii·n1.!ll dr~ st;!" 'not"!n<:\Ís poJ ... que o c:Ílculo dos 
p~cços de prod1Jçffo de 1or190 prazo envolve, agora, ç1Jslos de IJSo 
(oportunidade) da dinl,ei:ro e das mat&rias-rritnas estratcigicas 
(sob!''ctudo mincl"ais;) inteil":õtmente ·~-.not~m;;\i~; ·• (.)nol'·mai~; nC\o 
apo?nas POI ... ':3CI"'l?l\\ alto·;; O jtW•J 01.1 O Pl"eÇO do tJCtl"•=•l•?O, ma·o_-; PO!~Cji.U·;:· 
flutu~m incsperllda e acent1Jad~mcnte a CIJrto prazo e o se1J C!Jstc• 
de· uso d•2 lon)JO rw:o-~.~~o tende ::J. ser rcvi·:=..to <1-bnJpt.:..\ c 
avbit:r<''WÍ~\menb: .. ·•• (lHV<."i.re:o> c Oe111J:c::;:;:o, 1906). 
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dívida passada sio- os dois elementos decisivos para converter o 
dltima proposiç~o, contudo, parece-me discutível. Do mc1J. ponto 
continua havendo uma riQidez no processo· de 
e-fetivos ... 
Assim, 
i ncel"ta dos cu-:>tos, ":,ão dec i s{)es di::' · • preços reg i do<;.>· 
segundo alguma no!'" ma e:<plkita) 
estabelecidos em contratos fixos po~ IJm per{odo,. por mais curto 
que seja .. Tratam-se; PO!,.tanto, de-c ls:5es _ que envolv.s-m 
expectativas e impl ica_m r-isco .. 
implicaç3es deste fato, talvez seja 
út i 1 recordar o Frenkel a i nd::\ <:JIJ.e 
de choques 
inflaclon~rios c!eterminados ex6gena e aleatoriamente. 
O seu ar9u1nento preliminar pode ser assim resumido: os mark-ups 
ficam est~veis somente se os agentes que decidem preços esperam 
que os C11stos cont lnuem crescendo ~- tal(B de crescimento do 
pe1~ todo v.ntcr iot'". No entanto, -:>e houvet" e~{pec:tat iva de c1eveu;:fok) 
pot~ c~;te incl''cmulto. Como F!"cfll(el c!cmon<;;trou, <'1. E~:{i-:;tí~nc: i<:< de lJnl 
• 
··-----" --.-, ··- -
i03 
introduz um eleme~to que complica a definiç3ú 
dos m3rk-up:5 c.m ambientes inf1ac lón;;k i os. Em tais ambientes, o 
que· garante a efetiva remuneraç5o do capital, e outro relativo h 
expect:at lva de :~umento nominal dos custos. Quando·~ 
este segundo componente tcnd8 a se acelerar, ou seja, 
quando se espera um inct'"Cl't\•?nto no ritmo de· e:.::pan·::::.ão dos custos, 
esmagamento ex-po15t .. Com is\:o, ocorvendo um choque infL1.c ion:át"' ío 
na economia, .os agentes produtivos en\ todo-;; os segmentos. paso;,am 
a um aumento na v::J.riação de seus cus I: os-
Consequent C:.' mente, eles procJJram aumentar preventivamente seus 
p(:,'F dem pe1 a 
diminuir;~o d<?.S quant [d:.,tde3 vendid:~s. Tr:ata-se de uma esco1h:J. so\J 
risco. que um processo racional 
conclui pov um vi&s no sentido de se evitar o ert,.o de 
choqu~;?s in-f1ac ionâL'"ios, l.tm elemento acel{:;-radov 
dos custos'!\ 3 • 
53. ~;c a ~1Ce1t.'l'·n~;So inflac:icmáL'·i~< ·hH'" ~':<<:""ttC"\mentE·~ i9U:ó~1 a 
PL'"CVir;t:a, ;J_ :..v;C<:o •2mPL'"<2Sd.!'" i~1.1 n;)o ÍI1C!'"Cl\h'.'.'11Í::<~r:i c1n n:.1.d::t ::..1. 
acc1ct"~çUo da inf1açfio dccoL•rcLlte [!o chc1que origin~l. Todavi~, 
h::lvcndo um ,;:-n,.o p:·.u--a clm;J. d<sC\)l'"!'"cntc d:.:1~::;. PL":3.tic~l.':; dG"·F'en··:;;iv:.\3, 
haver·~ lJm incrcn1~nto 11a ~ce1eraç5o inflacior1i1'"ia • 
• 
• cl «A'"«t' "' · .,...,.,.-......,.........,., ___ , 
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vista a posiçrrc mais geral e relevante de Tavares e Be11u~zo. 
Com o Fompiment:o· do p::l.dr'Slo monet:;;Í.rio a 
expectativa de significativas e recorrentes variaç3es nos custo~ 
de ~choque* suger·iclo pot~ Frer1kel passasse a ser a regra. Assim, 
fica complatame11te it1viabi1izado o uso da no,io de no1~malidade 
de duas ldgicas de preços (fixe flex) continu~ ~endo v5lida 1 ao 
contr~rio do ar~umento de Tavares e Belluzzo. A diferen~a agora 
incorporam uma margem de proteçSo. tanto maior quanto 
maior a instabilidade da economia. 
Em idéia de ncwm<:t 1 idade na se 
preços ·em condiç3es de estabilidade. Numa economia com inflatão 
e sujeita a choques e a poltticas de 
e inserida num contexto internacional eru 
de cimbio, juros e matdrias-prfmas, nio se 5lJstentam as an~lises 
I 
Final iz~"'lndo, 
conta do~ mcc~nismos 
feitas no scnt ido JQ 
~' ,, 
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com que os mark-ups de-s,z-j<J.dos a-5suma.m o papel de 
uce:1c~rador fundamental dos o .. nao elimina 
possibilidade de aceleraç3es decorrentes de choques ex6geno~. 
P t t ' ' d • " I ara ano, e prectso repensar o processo e ~or~açao cc preços 
" nao 
ntE:m a um 
de uma variável crucial dO processo de acumulaç~\o de 
capital: Nio no sentido de 
no senti do de que o PI""Ocesso de detenninaç~io dos pn2ços, de um 
lado, em hip6tese nenhuma pode representar· um processo de 
descapitalizaçSo e, de outro lado, deve servir como instrumento 
alternativo de financiamento da expansio do capital. 
preciso repensar o ~roce-sso de fot•maç<io de preços como um 
momento do processo mais geral de valorlz~ç~o de capital. Em 
permita analisar a fol~maçio de preços de maneira conectada com a 
cóntcxto de elevada instabilidade como o atual, 
pode representar. 
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4. UM MllCO TEóiHCO i'o'•HA A ANÁLISE DAS VAI1I,;çGCS CON,JUNTUIMIS 
DOS lti*fi.'K-UfS DESEJ1;Dos 
ponto de vista te.:wico, seja necessário repensa!" o processo de 
form«ção de preços em economias capitalistas p·ara formular uma 
suficientemente geral deste processo, que 
independa d~ características. especiais propiciadas por Ulna 
situ:ação de baiHa instab i 1 í da de, implÍcitas na 
representaç~o particular sintetizada pela regra de mark-up fixo 
sobJ'"G' os CllStos din:-tos. 
O meu ponto de partida ~elementar. A dfn~mica dos preços nio 
otlmizadora das trocas de uma produç5o dada, nem pela 1Jgica 
imediata da disputa 
determinada rend<:u O 
• 
processo de formaçio dos preços é, antes 
de mais nada, uma dimensão do PI'"Oce-sso de valol'·iz::v;fio- dos 
ca~itais, e é a partir dos aspectos essenciais desta dinimica 
i. Para uma c~itica h 
uma proposição deste 




tradicional do papel dos p1·eços e 
num<:\ economía C~1pita1i5t~'\, vr~J a 
I I 
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que devem ser col1stt"'UI'dos -teor icamente- __ os processo-s 
dos preç()S ~· dos mark-l.lp; desejadosa. 
Em primeir-o lugar, os preços e os t1l.'I.rk-üP5 desejados, assim como 
os níveis de produçio, sSo decididos tendo am vista a estr~t~gia 
de expansão dos Ou seja, as 
invest irnento estão imbv icadas com as decisões d12 pricing e 
programas de produç~o. Contudo, pensar· em investimento ci, como 
a1ed:ou Minsk~ 1 também pensar em seu tin::u1ciamet1to"' .. Dito de 
outro modo, os Pt'"ocessos de decisão de pn:;ços, 
desejados! qu~ntidades produzfdas, investimentos e padr~o de 
financiamento não são isolados. Ao contr·át"' i o, são várias 
dimensSes de tJm ~nico processo de definiçio da estrat~gia de 
2~ Elic>tou me t"'eter- indo a mark-up desejado, que é d ist in to de 
mark-t.:1p' vev.l iz:::\do. Encp,tanto o pr imeit'"O é objeto de dt-::c is:J.o dos 
capitais part iculaJ·es, e determina pat·cial mas diretamente a 
din~mica inflacionári~~ o segundo ci uma variAvel-resultado 
dependente de um conjunto de decis8es e de ~,tJas intet'"aç3es que, 
s6 ihdiretamcnte, at1·avJs de sua •nflu2nci~ no pt~ocesso de 
decisão dos SJJb~;equE-:nte<:, fll~"'.rk-up5 de<;.".ejados, podG.• YÍI'" <:1. 
in.f1uet1c i a1· a di 11:âm í c a in n ac i on<..\t· i a .. 
3. Nem todos os preços sSo determinados diretamente pelos 
oligop61ios. No entanto, numa economia com estrutuJ•a produtiva 
significativamente complexa, o peso e a inser~Ro dos oligop6lios 
na matriz Pl~odut iv;J.. 1 p.a1~t ici.!L:q--mentc 110 que resp-eit:,~ às 
ind~stri~s de bens de produç~o, tendem a condicionaF de forma 
deci~;iv~..._ a evoli.J.t;ão dos demais preços, afndà cp.le: 'SG' obs,cl'"Vcm 
divPrg~nci~s de ~itmo no curto prazo. 
I I 
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preços e nMrk-up-;;, enquanto dimensBes particulares da defi~içio 
a parflv ele estruttJras determinadas. Oito de outro modo, 
tendo em vista a exist&ncia dos demais capitais particulares. 
Assim, a concorr&ncia, através d:;;~.s 'G"struturas de tnel'"cado, 
estabelece o e~.paço de real izaç:ão das .arbitragens particulares 
conforme nwstrotJ Possas (i985), reflete em tHt i ma instância· as 
' 
à ent:Yada em cada indtlstr ia. Suas var i a.;~:'ies 
cot~respondem a mudanças de cariter estrutural das ind~strias e 
da economia1!1. 
FinalmentE::, mas não menos impot,.tante, cabE" destacar que o~. l11.:1rk-
eSpccul<.ü ivo d~cot"rente do. incerte~za con1 
temporal das re1aç3es preços/custos. Assim, 
as decisões de Pt,.oduç:ão e pn.'2ços são \:ambém decisões de uso de 
capitais cuja perspectiva • ., incerbt. Tais 
potenciais de capital decorrentes do seu uao, c:ond i c i onad~•s à 
5,. Este d: 11m 4'\ss1.111to de ·fl~onh=? ira da ot--gan izaçS:o indu.str i:J.1 "liJG' 
Y€1\\ octJpanclo os cc.'<.i;pec in1 ist:c's destZt át~ea de trZ\bo•1hCl 
intco:v·d i se i p 1 i tL\J".. SoiJt .. í::.- os Pt'" i nc i pais detcnn i nc::tnt es estn.Lt ut--~"J.. i s 
dos mark'-t.Jf':::r e <::;elJ "'i9nific:aclo, vej<.\ as ob<.i~E·~t--vnç:=;cs d~.::.' F'n~><.ii~'\S 
( i'i'ü5). 






posição das são também 
Esta dimensão, num conte:<to de :...'\ltn 
incertezm, 
O meu objetivo neste capftulo ~ estab~lecer utn marco tedrico 
para o estudo das v.ar i:3.r;~:Oes conjunblt~ais dos mark·-t.tp'S desejados_ 
Para t ant p, pretendo 1.1.ma 
preço6 4 dado um conjunto de estruturas de mercado. 
o capitulo esb{ dividido em quatro seç3es. 
t n t r od uç ~~o, ser~ apresentada 1.1ma. r.íntesc 
deterroinaçio estrat~gica dos mark~ups 






Em segui d:o\ 
Ke~nes, que, a rneu ~ apropriado para representar 
F i IH\ 1mentc, 
proponho umn integr.acão ana1lt icv. destas dJJ<.\'!0, cletE.-rminat:~:.es, 
dado um conjJJnto de estruturas de mercado 
sintetlznda em uma fdrmula geral para os mar·t-ups deseJados. 
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A _1 íte:rat!Jt"'a n~{o conVE;'Ocional de microeco.nomia vem de.c;;envol.vr:.·ndo 
uma scirie de contribiJ.iç;)es inwod::::mtes para a formulação de um 
f'inna e da it1dl.istvi<1 que ·cat'"acterL?:a o pensamento convencion:a1 6 ~ 
SG"gundo E i chnB't'" ( 1 ?85) ~ estes trabalhos já const it1.1em um cOI'"PO 
tedt'"ico alternativo ' a aná1 i se neoclá-::,sica.f _que poderia 
chamado de :a, "nova microeconomia·: ~Há mt.lito os economi'é::;.l::as 
e~t~o ciente~ de 
~ que agora existe um corpo te&rico alternativo ..• nRo menos 
síntese de idéias 
s{tltese ct"'itica 6~ \l<..l.l'"<l tJm:a 
ccmtr ibt.tic::::c<:, 1 veja Pos$ns (i905l. 
or-iundas 
""'·i' u·' _.;.., ..._:.:, . .;,·irit;«O'.;.lOo ....... , .... ,...., .. *'&OU wf'Wk'<!o'!.#Vrl!!<-'-,.<l<Ó<f~U'"·4"'6ri-...>'....._+'W't' .lr''»h>'"'"A<'oi!W'"' F , .. ~ "'"""'""~ ·---· ~ .• '-
' 
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g êl"'enc i a 17 
. . 
pode set'" denominada a nov-.., microeconomia .. • (Eic\·,,1~.,-, 198'- ~s ·~ :.J, p ... ~; 
- traduç5o pr6Pria). 
Em um trabalho ant~rior, ele coloco11 de forma sint~tica a 
as condit;:Ões qt.te af.etam a firma 
individual no curto prazo, mas -antes, as condiç~:.e-s que <.l.-feh'\m <1. 
in~~%tri~ como um todo no longo prazo. Essa extensio da an~lise 
a mült iplos per iodos não só int;~oduz o tempo corno um fator, m:J.s 
significa tamb~m que as decis3~s de fixaçSo de preços nSo podem 
ser descoladas do planejamento do investitnento da 
E l chnet~ (i 973, i S'7 6 r i985) fot~mulou u.m modelo representativo da 
\ 
"nova mfcroeconomia• no que respeita h formaçio de preços. Tal 
. 
7~ Marr-is (i963); Vi<:-WI"ÍS e Wood (1970; Baumol 
(i975)i J. 1-lillizu\,s:;.Ün <i9lH.t.d. 
(i '167> ' Wood 
8,. Simon Ci.955); C::~ert e M;;.u~ch (i963) i Mon'!;>en e Downs <i965)i O. 
Wi11i.amson (1964). O tt~<-~.b::.~lho do gnlPO b!"'it3.nico pandelo inclui 
?mdrE::\-IJS e BrEJnnel~ (i975); Wi1<õ>on s tmd~·ews (i951); Dot<1nie 
(i953); tJiles (1956);. Pen!"OSG' (i959); Lo:asbe:-3(i976). 
10. !(;,;,1ecki n.?~':;4); St,..::d·fa. (i960); Stcind1 (i95:2:)i Hobin·:;nn 
(19/.l;~); S~10<i.>L<:>.bini (i(ló2, t97·,); Vickci"'S (i9é.B); Cichnel" {1.9731 
197.!_)); Po.si!1ctti (i'f8i); M;ln"i-s (i964); Coutt~;, Godlc::J c 
NordhzuH> ( t'/70). 
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modg-lo propicia um esquema analít"ico a tempo, 
sintetiza as principais contribuiç3es dest~ J~ vasta 1 iteratura 
microecon&mica alte:1"11~tiva, especialmente no que tange àquilo 
que ~stamos chamando de determinaçSo ~stratdaica·dos mark-ups 
desejados, ·e facilita a integl,.at;:âo to:::-•)l"ica que prG"tendo realizur 
em seguida com a noçio de custo de uso, de maneira a se 
dos tUE.rk-ups desejados .. 
' Eichner (1985), a exemplo de seus trabalhos anteriores, parte da 
idéia de q1J.e no cap ita1 ismo contempt.:wâneo as de-cisões de Pl ... eços 
estio articuladas e subordinadas~ cstrat~gia de expansSo dbs 
No trabalho realizado em i976, ele apresenta no 
C<:!.P {tu lo 2 a que, segundo ele, 
a) pela diferenciaç~o entre ger&ncia e propriedade da 
b) pela operaç~o de multif~b~icas; e c) pela participaçffo 
t:~m pe1a· ms·nos uma índ·Üstri;:\ o1ígopo1ista. Ainda n'esse capítu1o 1 
ele defi11e oligop.51io e mostra 
e~lstem n1ecanismos de cpordenaçio entre as empresas 
guerra de preços. Ao c:ont rár i o, as empresas tend~m a coo~dena~ 
st;.as decisões através de '.un si stem<J. de 
que a empresa-1 rder. em geral mas nio necessariamente a n1aio~, 
estabelece o preço que deverá prevalecer no curto p~azo. Assim, 
esta empresa desempenha o papel de representativa da indüstria 
11. Eichner trabalha com a 
cujos aspectos essenciais cst~o sintetizados nas pp. 29 a 
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na 1ned i da em O'S PI'"E't;OS" . da melhol'" 
maneira para a inddstria ten~o em vista tanto o seu crescimento 
as leis dos Estados Unidos proíbam os m~mbros de 
ind~stria de disc11tir Pt"e-ços entre si, eHistem vários can:3.is 
informais de comunicaç~o. Entrevistas concedidas 
negócios, declarar.:ões em assemblé (<.'\S de acionistas 
rnanifestaç3es pdblicas similares por pnr~e de representantes da 
atuam no se11t ido de cri :ar um consenso ahl'"an-gendo toda a 
consenso este que o l{der de preços tem 
necess2w iamet;te em consideJ~aç:ão antes de tomat'" a sua dec is.3:o de 
Isso n~o exclui que o preço efetivamente fixado seja 
provavelme11te calculado de forma a avanç:a1,. os intet"esscs 
pr&rrios do l(der que os outros membros da 
caso a dec i sS.o 1 he·s. 
COJ.tbesse. Mas - • e e premi ~:.sa na qua 1 baseada 
an :J. 1 Í S.€" que S€"9 1.112 o 1 Íder de preços, ao dec id i1,. acerca de um 
determinado preço, age, no interes~e de toda a 
CEichner. i976j p.42- traduçio pr6pria). Assim, a 
pritica de preços por lidera11ça e a poss11Ji1idade do uso da 
ld~ia das decis3es da 1 {der como representativa das decis3es .da 
do mercado em que a 
destruio:;.So coletiva~ algo a ser evitado: 
nesse contexto significa, 
' 
' I ' ' t d lider de· preços. Sua pratica de atuar como representan e e suas 
i2. Cf'. !·kmdc,,.son (i(?54); Alnn~!~in Phi11ips (i960)J veJ::l tamb•.hn 




companheil~<.v;> o1 igopol ist:...1.s Pt'"ocede de uma necessidadq real - a 
da inddstria de evitar concorrªncia de 
pYCÇOS, qtle set'" Í<:.'\ destrutiva P<ll":a todos o-s St~u.s membros." 
CEi~hner, 1976, p.55- traduçfio prdpri~}. 
Eichnel"', atrav~s de seu modelo, PI'"OCilra mosb .. ~.t'" qtJ:e o rr.ocesso 
de de2isSo dos preços esti subordinado à 16gica de arbitragem da 
composiç:{o de financiamento de úm .conjunto de investimentos 
t;;ntend idps como estrat6gicos de dos 
oligopÓlíos. 
Eichner sintetiza este processo atrav~s do grifico i, no qual a· 
(mb, quacltrant e super i 01 .. e-squerdo) ~ determinada a 
pav·t il'" da qu::;u1t'idade e composi.;ão dos fundos . . necess:at'" tos aos 
1 (de-r a longo rt'"azo. O total de fundos (Fc) é composto POt .. u:na 
parcela de origem intct'"na (Fb) outra de origem externa 
<Fc-Fb): "Ele é deten11inado COO\ base no Pt'"eço 
anteriormente prevalecente na indllstl'·ia e na variaç~o daquele 
fundos de investimento adicionais~~ necessáfios para otimizar 
sua posiçf\o dG- ln!ZI'"cado de 
13. Elcl1l1Cr refere-se 
financiados atrav~s do 
:J.qui 
n { V€-.' 1 
longo p~azo - desde 
B.os invcst lmentos cp.J.e não pode111 
CC)rrcnt~ das n1argens de lucro. 
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não seja maiot~ qt,.ie o custo dos fi:mdos e~det"nos .. • (EichnG:l'", 1976, 
p.i0i- traduçâo pr6pria). Vejamos i"sto com mais detalhe •. 
É evidente ._q,le a amp'1 i:;v;:ão das nwxgens sobt'"e os custos médio~; de 
d .. prO IJÇBO reprt::sro'nta uma possibilidade de ampl iaç~~o de fundos 
lÍquidos P<.u·a as 12mpres:as. Todavia, segundo Eichn8r, 
Cl.ls-t OS 
n~ pr~tica representa o custo 
:adicionais internos obtidos nos primeiros períodos, decorrente 
da red1;_ç.ão na taxa de ct""esc imento das vend::.1.s da indi.ÍstFia ao 
longo do tempo 1 ~ 1 b) o vc1le diz<=.·r, o custo 
impl i c i to n:a l"ediJ.Çrio d::.1..s vendas decot'J'"cnte da possível (;o-ntr::.".da 
de novas empresas viabilizada pelo incremento realizado nas 
margens de e c) as po..:;s ive i s 
No ~odelo de Eichne~ estes t~is custos i mp 1 í c i tos podem ser 
i4~ Pan,1. sua definif.;:ão 
determinantes, veja Eichncr 
15. Para sua definiçio, 
H976, pp.7i-77l. 
do quadrante superior 
e exp1icaçio detalhada 
(i976. pp.67-7i). 
exPlicaçio e cilculo, 
de seus 
16. • ••• e.,;>sa-::; irn::11J.em ;:\) nncionali;:c;:u;:f\o, b) conb"o1e de pn:'--ços, 
c) b.~~<.;.v;.~{o, d) rcdu,;Jo de tar i L~s. e) 1 ibcJ~aç~{o de I.::''O.~to•·p.tc-c-) 
e•,;trnté!)ic:oG do !)0\'C!rnD, f) rcstl~iç~'•c<.:; qU~<lil:<:<tiv<o~'i.> de lodo tipo 




(à) R, r 
"'-'*"~-..,.,..,.d -t. :Oi:,x:; lo ·AA···· ...... ,rwt 
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do gl~::.{fico i 
• 
A Cllr v::\ 
impl ícit() <H> assoc!ado a diferentes alternat. iv:J.s de. :aumento do~ 
(mb)~o ~ ascendente, como· tamb~m que R cresce a taxas 
a p:art ir , do qual nS:.o s€'1" ia 
mais p C)SS {v e 1 amp 1 i a1~ poi$ o custo implícito a1~m 
deste limite seria ·infinito. Isto porque tais aume~tos esta,~iam 
c:orre-1acion8.c1os com Pt"obâbi1idade~> inacE.·ítáveis pe)a lli<<:g."::ccwp no 
que diz l'"espeito ao risco de eni:J ... ada de 
i7. "E~.~)E'S t1"ê-r. tipos de c:u:ntos em que incon"e n megac:orp, c«so 
decid<l aumentat" p marfr-tJP médio, podem ser convel"tídü'~ no 
t::".'(!'.1Íva1ent(-:- dE: '..!nt<:\ t<.l.:<a ele j!J\"0'7> i·mp1-ícita, R, apl icc\ndo-se 
inicl<.1.lmente ::J.s f_Ót-:tlll.tl::..v;; de desconto <J.propt" iadas {Eichnet", i("i76, 
cap.3) e entio compa~ando o decl in i o stJbseqJJente do fl1~:<o de 
cai:<:a
1 
sendo •2sse declínio o equival•2nte de uma som<). tom;J..d<ot 
externamente. para cada ano em que hDlJYer um ganho l(qJJido.· 
<Eichi1(~V ,i9B5, P~38 t:radu.ç:'io pvórwia). Uma e:q:we-::..·s~í.o 
matemática para o valor de R esti apresentada em Eichne~ (1976, 
p.30:~). 
18. A rigor na form1.1laçio original de Eicl,ner ele trata de 
11\<:<J ... gen-s sobn~ custos médios de Pl~odl.tf;rlo e não mal~gcns sobl" 12' 
custc•s cli~etos. A meu JtJ(zo, a adaptaç5o que faço aqui n~o fere 
as bases do arg,Jmento do autot". 
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intervençio g~verna~ental~ ·Se n 
1 i d e1~ de Pl"eços 
encontYar~ finalmente o teto imposto pela probabilidade m~xima 
governamental significativa. Esse teto, nw (aqui m" no grifico 
i)~ é o aumento po!~centual no Pl"e-ç·o P<..'tra o q11:J.1 ou o q assoe iado 
(probabilidade de entrada de uma nov~ firma no mercado) excede 
X i (máximo <).C~ i t<ivel 113.1'"3. essa FWobab i 1 idade) ou o p ;z-tssoc i ado 
(probabi)l~ade de retallaç~o governamental) excede X') ,_ C má:< i uw 
aceitável para essa Pl"obabilidade), o que OCOI"I"er prime-iro .. Um:a 
véz que"" tenha sido atinsic!o, o va1or df..' R 
,_ 
19. Esta P! ... obab i 1 ida-df:;: in<.tceitáve1, ou seja, este r i se o q11e 2<-
empresa n~o aceita correr está associado n~o s~ ~perda objetiva 
de mercado pat'"a a e1upresa entrante mas principa1rnente ao risco 
de aba1atr sua hegemonia no mercado, aspecto decisivo d8 suas 
OIH:-traçÕí?s: "A1ém d::.\ ef(-;:-t iva pe1'"d:0.. de vend:3.s q1Je se espet'"~'t da. 
entn:td<:~. de IJ.mz ... nova -l'il"!l\<:\ 1 h:ct um c-feito mc~no-s> t~1..ng íve1. f~ 
PI'"ÓJJl'" ia c<.'tp<."\C id<~de- de coovdenar dec isG-es de Pl"eç:os entre os 
vdrios membros da ind,1stria pode ser amençada pela inlrys~o de 
uma nov::l emfll"es~.:~_, que n5:o te!" la inb::-n2ssc IH\ estabil id::;~.de dos 
preços se buscasse obter uma parcela tnfnima do mercado. Aden1ais, 
t.:':ro lo::;o tun:,"1- f\O'v'<J- firma tenha sido t:-IH.:OI'":.-;_Jad<l a tent;:H'" entt'"<~x na 
ind~stria, ela ngo d prc1ntamente expulsa- mesmo se as barreir~s 
com as qu::.-tis SI? dt~p-al"a l'"esu1t~'tlll maio!~cs q1.1c o antec i pacto~ 
0J.Ialqllt:l'" que <..:;.eja C) I'"E.'St11t~1do, <O\ nCiva emplrc~<:-~1 PI .. OY<.<VG:-1nu::nte 
pe1rman8ce~~ n~ i11d~stria por a1g111n tempo, deslocando ~s ve11J~s 
das firmas estabelecidas e/pu tornandc) a cc>ordQnaç5o de p1reços 
m::ti:; di-fie i1. Pot .. cst:).'.3- l"<"o~.zoe-r:>, <J. r:wcv(·~n(,;:C{o :1 t,.-ntnvb. de nov:·:<s 
finn<:t:r, n<'l in'dt.\-:;l!r ia podE: vir a ~;e1,.. cncar·ad<!\ como essenc i<:\1 pa1~<:, 
a t1timi7;~çf~o d:::-1. po-;_;iç~\o de 1on90 pnLW dr::o~ ulin. finn::'l..~ <Ei~:hnct~, 
1.9D~~ -· tr<H.Iuç:i~Q prt:'•Pl'·ia). NIJma C!ri<ó>E; dt;: confiç1nç:a es;t:e 1 imllc 
Püd(t U1.1l\\Cnt<JJ'" ~ 
... .. -...... f$"""*-
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in-f in i t:.J.mentc: gl'"ande no que tange 1 Íde1 .. de 
lEichner, 1976, pp.83-84- traduç~o pr6pria)D0. 
Apesar de tai-s aumentos de mzu--gens reJ;wesentarem custos, eles 
promovem disponibilidades adiçionais de· fundos para 
inve-stimentos. 
disponibilidades de fundos 1/quidos para i nve~;.t i menta'!:> 
adicionais in fel'" ior d in.;:·íto do 
gr~fico i. Dados os efeitos de substituitâo ~ ~ntrada, & de se 
supor que os fundos par:a. investimento cresçam de fot'"ma 
decrescente ao dos 
Combinando e-stl:\ Clli'"Va com a q11e relaciona os custos imp1 íc i tos 
aos aumentos de maroem, Eichner encontra a cu&va de oferta de 
fJ.mdos intenws para investimento-s (curv:;;~. SI' do gn\f i co 2). 
óbviamente, existe a pbssibll·idade alternativa de 
financí<:ünento 1ançam.::nto no 
obriga~Ses de crcidito ou da emissão de aç6es, cuJo ClJsto pede 
uma reta positivamente inclinada (g~áfico 
"i:0~ Um ponto inle1~e~;~,ante é que.· em ec:oncwlias ~;.ob pr·oc:c~:<:,o de 
ajustame-nto est~"\S Pl~obabilidadcs se alte-1~o.m si~Hli·ticali•.;:,J.Illf.·2ntl2: 
a probabilidade de entrada de uma empresa nova diminui 
.sensivelmente e de out~o lado o raio de ma11obra da rolitica 
ec:nn;)nlica c~>t<-{ sel"i<.\ml.'nt(,~ rr.·du:..:oido PE.'la rc<.:~tr·iç:~ío e:-d:.e!"n<:"\ t<:\IÜo 
em 'l.:ct,.mos· de: impor-t:,:tr;Õcs e <J.tnC"<."\t:<<. de l"r2c!uç::J.() de b<.\1-l~r:iJ-:~,s. 
nlfandcgdrias, quanto em sun capacidade de controle e 
interverH;.~io~ , 
2i& Sobre c~~.tc-:: ponto, vej~, Eichn'cr <l97l),. p,8A). 
·~ __ , 
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2)' <r) crescentes em relação ao 
seu vo1,lme:.!~. 
empresa. ao d~cídir realizar um determinado ni.ve·l de 
inve-,:;t imentos, '.111'1 funding que m in i m i ~::o:; os seus 
aç~o que est~ sintetizada pela curva SI (gr~fico 2) que 
assume- o menor valor entre as duas curvas rePI'"t;;:sehtat ivas dos 
impiÍcitos a~,sociados à obtend{o de rec:ut .. sos internos 
<SI') e recuvsos e}<tE'r-nos <SI''). Segundo a curva con·e-spondente 
ao gráfi_co 2, isto signi-fica o se9uinte< para qua1quer definiçf\o 
de fundos adicionais necessários Fw, sendo F.w ( Fs, todo o 
f in<:\nC: lamento • ser a de recursos prdrr i os o 
a1Jmen to sen::Í. i gu:a 1 
qualquer definiç~o de necessidade de f11ndos igual 
Fq ) Fs, a empresa decidir~ aumentar 
externamentE.' a qtH\nt ia equivetlente a Fq- Fs •. Resta sab~.::T como 
. 
se define o volume de ·fi nane iat\)ento t~eq1.1121,. ido p:exa lnvest lmentos 
Bdic.ionais. O q1Je Eichner . e da sua 
estn:d:ég i a N 8l<P an sa.o, etnpresa-1 ide\~ tem um 
projetos de inYestimento que est~o articula~os ao seu objetivo 
de a longo p ~~ <:1..;!0 1 aos qtJ.ais estão a-sso"ciad:as 
2:?.. N:..' ftWml.lL"..;~\o de i976 Eichne!~ havia (~stabc1ecido um~~- c1.wva 
t,o~i~tJntal, q1Je na vcvsgo de 1985 apat~ece como IJma po~;sibil icl~dc 
dependendo das condi~6es dos marc3dos de ct,.cidito e acionirio, 













tecnológica. é í 11 te í I'" amen te cap~i t<1.l~:!'l 
. ' 
1 íder de 'SOillE'nte numa . . UI11C;.J. 
ind~stria se deparar~ com uma escolha entre quatro tipos de 
gasto de investim&nto, podendo esperar-se que afetem 
diferentemente o crescimento da renlabil idade da corporaç~o no 
longo prazo, tendo assimf cada um deles, sua pr6pria escala de 
eficiancía margi-nal do investimento. Esses quatro tipos de gasto 
de investimento pod<.:-m s:et'" classíficados como segue: 
aquisicio de uma nova planta ou equipamento, b) diferenciaç~o 
mais acentuada do produto da o levantamento de 
bart•eiras à,entrada mais elevadas, ou d) a criaçKo de uma imagem 
Os montantes adicionais vari~veis de 
F/t que podem sei'" emrwegados em cada uma das qtJ.atr·o catego!" i~as :a 
r, definem a escala 
g 1 ob3.1 de efici~ncia marginal do i~vestimento da megacarp 1 {der 
de preços. ci essa escala global da EMI, por sua vc.:z, 
constitui a cUt"Va d8 demanda total de fundos ~ara investi1n~nto 
(I} I) da mesacorp i97ó, PP .88-·G9 
23. Sobre a p)ausibilidade dessa suposiç~o 
pp.i8i-i82. 
veja o cap{tulo 5, 
24~ "Se a mudança tecnoldgica nio fosse totalmente incorporada 
ao capital, Sltrgiria a possibilidade de aumentar os rendimQI1tos 
líquidos, e por·tanto o Fendinu:::nto to1:.a1 da c:cwpoFaç:~\o rca1iz~\c!O 
no 1ongo pn1.zo, ati,.·J..Yé"S. do invcst in1e-nto no desenvolvimento de 
métodos de t"'edur;:~{o de c:usto'.'>. D<:< me<::;ma fonn<:'\, :;e a mcg,"Jcorp 
}{der de preÇOS nrro estivesse restrillgida a permaneCEF lftGinlli~O de 
uma ~nica ind~stvia, haveria a possibilidade d~ investimento ~m 
divet~sificaç~o. Essas possibil idndes, excluirlus de considclr~ç5o 
nesse modelo simrles 1 s~o, entretanto, discutidns nos pr~:<i1nos 
C<lP ítulos. w 
• 
~~~,; WHi'i"tmO·f'ioUWolikt"<+ti>} ·~A*'"'' w;(-)t-f'~#f!M;jjlj)'!i&_'_,.,_,, ·"Ú•Wf?l>;-);>iw .,._, ... , ..... ., • .., )' ·'»""'""'" 
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A compan:v;ão d8sta ct.u'"va de denH:i.nd<.'l. de -~undd-s pai'· a investi merlto·s 
com a curva global d~ oferta de recuvsos para investimento-s {qiJe 
é composta pela regr"a "mínimo cu-sto entl'"e fundos externo-s e 
internos· curva SI) ~ que define o nlvel de 
que no gy~fico i representa o ponto 
inv~·st imentos 
de e-ncontro 
entre 2s curvas OI e SJ. 
Assim, os investimentos decididos em fun,So da estrat~gia de 
expansão dos oligopdlios e a definiçio de seu padrio de 
financiamento s~o determinantes do .incremento estrat~gico dos 
dad:J.S cer'"tas situaçÕes em termos de custos e:der'"nos e 
a~. probabi1 idadC;.'S envolvidas de entrada de nova~. empi'"E.'S8.s, de 
intet'"Venr.:âo governamental 
substituiç~o. 




4.3 O conceito de custo de uso em 
expectacional dos mark-ups desejados 
O .conceito de custo de uso, depois de rapidamente tocado no 
Inicio do capitulo 3 da ·Teo~1a Geral", ~ introduzido no in{cio 
do call itu1o 6, qu:ando l<e!::.mes pt~ocut·ou :J.1E'l'"taJ'" P<.'l.l'"a o fato de cp.te 
para se chegar a um conceito de renda de um período corrente era 
Pl"eciso levar em considet'"ar;ão um flu;<à.devido ao equip:J.!lH2nto 
herdado do per{odo anterior CKe~nes, 1983, p.47). 
No entanto, a meu ju{zo, este conceito pode tambcim ser entendido 
conto um dos elos da mediaçSo tedrica a ser construída entre a 
l•:Ogica de valot'"iZ::J.t;ão dos capitais e a detenllina.;ão do-::; pn::::ços 
em (:.~conomía-;, capitaliStas, confcwme proc:urarei mo~d:rar aqui. 
(j 9!1:1) foi o aspectos b~sicos das de c i -:;;~:c>:5 
capital-iStas, os.1. seja, o estudo do~ elementos determinantes do 
cilculo capitalista. O conceito de custo de uso se insere nesta 
Tl'"ata-se de IJm elesUento -hr.n d amen i:: a .. l de 
cilculo para as dccis6es de curto prazo, que dizem respeito i 
definiçio dos p~eços e do nivel de utilizaçio de um ·cquiparnerlto 
---~ 
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de capital· resultante de decisÕes de investi mente 
tomadas no passado25 • 
O ~onto b~sico para Ke~nes . e que a definição dos preç:os e do 
nível de produção CI.)I ... J'"ente depende de um cálculo prospectivo, 
subjetivo e esp~cifico de cada unidade de decis~o, refevente ao 
de llSO de capital" (d . " d t d t ep r e c 1 aç. <.\O . o cs o que e c <.\P i a 1 O'l 
perda de valor-capital no sentido de transfer&ncia de seu valor 
para o produto) ilnp-1 ícito na real izaç3o de -u~n ceJ~to 11ível- -de 
Esta •perda de capital" se diferencia de outras <JIJf~ podem 
OC01"1"121'" dun.1nt:e o · Pet ... iodo de produção pelo fato de set'" 
deliberada. tr~ta-se de uma 
seus 
SCIJ~, 
' Para Ke~nes, "equipa1ne11to de capital· nffo se restringe a 
de capital ••• JJm equipamento de capital <:P.le ínch.ti t8.nto 
estocjl.HZS de b(~'fl'ê> nr~o aC:J.b<.l.dOS, QIJ. C<:l..P it:;~.l C it"CUlant<?, i:00\0 
e~;toques de bens acab«do~;· (!(e~nes, t9B3, p.47). 
26. Pava uma nnJlisc dos d~terminantcs bds!cos do pr·l~:i•la e da 
produç~o em Ke~ncs, veja Davidson (1972, Cap. 3) • 
• 
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O Custo de ' IJ St) e ca1cu1ado tendo o 
período correspo11dente à sobn.::v i da pvev i sb:\ p:a1'":a. o . . . equipamento 
de capital~ existente. Este~ o sentido b~sico da observaçKo de 
!<e~nes de qr.~.e o custo de 1.1so ser ia ·um dOs elos entre o presente 
e o futuro~ •. Vejamos este ponto mais detalhaclamente. 
l<e~nes in seJ'" e-se 11 a tradição mar-shall iana de de~enninaçâ':l dos. 
Para ele a deterruinaç~o dos preços no curto prazo se 
bas:eia nos custos e . e realizada a partir do Pl" in c Íp i o do. 
que iguala a receita marginal ao custo 
prim3xio marginal. Uma difen;-nça básica em l'el:a.dio a M3x·shall é 
que o CIJSto primário patpa Ke~nes nio se restringe ao c•Jsto dos 
• 
... na teoria·rooderna do valo~ 
igualar o preço de oferta de curto prazo somente ao custo 
mat~9 in:al Contudo, é l)bvio que tal Pl"át ica só G: 
27. Além de"S",ta e:d~.:>te111 outt~<o"l.S perdas de caPitaL invo1untál~ía~, 
que, pot~ s1J.a vez, r>odem set~ dividid::\s em p~?!'·das associad::l:::. a 
eventos inY011Jnt~rlos prev1s{veis, definidos por Ku~ne~ como 
custo suplemc·n~::3_t~, e p~T·das associad:.:."\5 a um ptrocesso impt~evi-sto, 
que!' ele. chamou d~.::.' pct--da ímpt'"e<..•is{vt.•1: • ••• chv.menw-;:.; a. 
dept'"eciaç:r{t) do equipamento que "'-' involunt:it"ia, m:,>.-s nCio 
lmpvevista, ao e:<cedentc da depreciRç~o sobre o custo de u~o­
de custo suplemc:nt::ow ••• ·i e m:ais à fn;-nte: ·Rest}J.-no-::. e~<<'lmin~'lf a 
varia,5o no valor do equipamcntc), decorrente de IDIJdanças 
imprevistas nos V~'J.lot"e::; de merc::~do, obsolesc&nc ia e~-::~:1,::-pc ion:.:.•.1 OJ,t 
dcstru~ç~o por efeito de cntistrofes, varinç~ci esta qtJe ~ num 
sentido amplo iJnprevista. A pe1~d~ l~eal decorrente dGsta 
V<'l.l~i.ow;to, q11e n[Ío 1cv<:~rno<.:. c~m c:ontn mcsmQ <:l.O c::<1cu1al'' a rcnd~~ 
li'q11id:·:t 1 e çp.te 1:.;~.nçé-'\mos na c011L"' c:apit<.\1 1 pode chanp.t~·~·':3e pi.::.'l~dd. 




vá1 ida quatido o cu•.st:o m<.u-g ína1 Zt~I'"O, ou se 
adotada uma d~fini~~o especial de preço de oferta ( ••• ) Por~m. 
embora possa se!"· :às vezes conveniente dedu~~ i I'" o custo de uso,· 
quando se estuda a produçio como um todo, este mcitodo tira~ 
nossa atFil i se todo n:;·a1 ismo. se de modo habitual <tâc i to) 
aplica à produção de Úma. dnica in<hhtl .. ia ou empre'!:;a, pois cria 
de um artigo e o seu 
~preço" no sentido habitual da palavra; e esta pr~tica pode ter 
Ot'"i9 inaáo certa confusão.· p.56). 
portanto, um elemento adicional no custo primirio- o 
custo de t.iso do equipamento.de :::apltal e~<istente~ associado a um 
certo nfvel de produçSo. 
Para Ke~nes o que determina o montante do custo de uso • ••• ~o 
saci .. i fie i o espe(ado de lucr~os futu!~os decorTe!Yte d:a, t.tt i 1 i Z<.'\çf\o 
imediata (do '~:;·quipamento de "c-.:witat'>--·- (!(e.:~nes, 198:1, p.::'i8). 
Mais ~ frente ele define o custo de uso da seg11inte forma: 
~Definimos o custo de uso como sendo a reduçio de valor sofrida 
pelo eq11ipatnento em virb.tde de sua utilização, comp<.l.l":a.d<..'l. com a 
que teria sofrido senSo tivesse havido tal utilizaçio, levando 
em conta o custo de manu.tenr.:ão e das me1hot" ias que convi esse 
realizar, al~m das compras a outros empres~rios. C idem>. 
Assim, o custo de IJSO pode seP percebido pela diferença de valor 
de um deterruinacto estoque de capital 
hipotéticas: que deixaria 11m 
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ecp.tip:amcnto de capital rem~'l.ne-sce-nte de' valor igual a G '- IJ' 
(onde G' correc.poncle do equipamento de capital 
e:<iste-nte- " caso nao 
manu~en~:ão do "equipamento de capital")i 
re-alizar uma Fwoduç§:o que implic::l.t'"Ía uma pet'"da de capital igual 
a U<A> (custo de uso associado ao n(vel ele prodJJç5o A) deixando 
um c<.W i tal remanescente- igual a G (G é, de fato, o 
equipamento de capital remanescente; para se chegar 
parcela do c~lculo do custo de uso deve-se a·inda subtrair o 
termo Ai, às compras realizadas de outros 
' capitalistas duyante o pet'" iodo de- t:Wod1Jçâo). Em .outras l'a13.Vl'"3.5, 
o custo de uso UíAl ~ igual ~diferença entre as parcelas (8'-
B ') e (G ·- AU. 
Trata-se, portanto, c:omo j~ afirmamos, de uma diferença de 
capitais. cujas m:agn i t 11des são definidas pelo cálculo 
prospectivo dos emrres~rios quanto 1 evoluçio futvra dos valor·es 
' 
c O!" r esp on d en i: e·s :aos custos de reposio;ão, e de 
manutençio relativos a um "equipamento de capital·. 
Assitn1 o capitalista s6 vai redl.J.~,::il'· o valo1 .. pt~ospect ivo de seu 
capital 
Preço tal q11e gan1nt:a a cobet"b.u .. a de todos os cus.tos, inclusive 
' 
' itssQciado à c~pital prevista, além ele 
de valorizaçSo do c~pital no futuro s5o 
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trazidas determinando sitnultane~tnente os ' . 11 I V(~ l S 
de_· prodtJção e dE.' preços, através do cálc:u1o do custo dé tH'>O, <tu~· 
desta fonna se concl'"et i za num • ••• elo ent~e o presente e o 
.;,,d: ur o·. 
De que maneira o capitalista avalia especulativamente c ~usto de 
uso associado <i um Cl'::"l'"to nível de produç:ão? SegtJndo J(e~ncs: 
"Para determinar esse custo de uso, portanto, deve ser calculado 
o valor descontado do rendimento adicional ri"ovável que se 
obteria "'em data posterior se o equipamento não fossE"~ ut il izaclo 
imediatamente ( .... ) O custo de IJSO atual é igual ao má><imo dos 
valores descontados dos rendimentos potenciais esperados ~m 
Assim,, o custd de uso associado a uma certa produçgo pode: 5CF 
entendido como o 1ná;dmo dos valore-s espel~:ados da p;art;:c do 
capital que est~ para ser usada durante o tempo corresponctenle ~ 
sobn;:v ida do equipamento de cap i t <3.1, descontados "Segundo ta>~a.s 
subJeti0as e espec{ficas a cada agente produtivo e tomando-se em 
CO!lf:~\ os custos de manutençio e StJplementar 
28 ~ Dcvc~-se d cs t ;;~.c <;~.I"" 
definidos de fornln 
tempo. 
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Desta maneira, Ke~ne5, claro o papel fundamental d~s 
expectativas no cilculo e nas decisSes de curto prazo dos 
tornou patente o caráter espe.culat ivo do~ processo 
de forma~~o de preços em condiç3es capitalistas~•. Para Ke~nes 1 
num determ-inado instante, dado que eles possuem determinaç3cs 
dinâmicas que invalidam as análises l'"estr' i tas a detet""tnÍnaçÕes 
estáticas30 • Os preços refletem tamb~m- avaliaç3es subJetivas e 
específicas dos capitalistas CJUanto as condiçÕes de valot'" ização 
de incremento do equipamento de capifal 
hot·izonte tempot'"al con""espondente à sobt'"evida deste capil.:<.l. O 
' 
estado das expectativas sobre o futuro ~~ assim, um dos 
,, 
acredito que· Ke~nes, ao formular o ccnceito de custo de 
uso 1 uma análise da dime!1sâo 
dos preços e dt)s f/1,-={rk-I.tf'":S desejados. A fonnu 1 nd"\o 
específic:a d12 l{e::~nes \no que tange aos preços de curto p1~azo, 
29. Ke~nes dei:cou especialmente cl~ro este ponto na seguinte 
pa-ssagem: ·No caso d<:~.s nHlté!~i:oJ.s·-pJ~imas- 1 a nece-:;.sid:;1de de lcv<-'1.1~ 
em conta o custo 'de uso ~ 6bviai se uma tonelada de cobre for 
uti1iz:ad3.. hoje, não pode1 ... á se1r uti1i;;:ada <:!.1\F.'l.nhâ, e o valo!~ CJ 1.le o 
cobre teria para os prop~Ssitos de amanhi deve ser considerado 




p3e abaixo as an~l ises que 
de um processo decorrente da 
de renda. O reconhecimento da 
restringem a inf1aç5o 





foi~nn.ç:~{o dos pno•;;:os imp-[:'.e a nece-ssid<J.de de Y'(Z"Conhecel" q1.1e :;-,, 
infl~ç5o tem que ser entendida como clctet·minada tamh&m re-ln 
dispui.:;:t t::ntt~e r::'c,l:nqlJoes d>? r i<:p_tr·:7_2; em que nem tod•:)S o•,_:; <J.!J•::o·nX:s-s 
econ•3micos podem cnt.t'-::"\r. Tt·at<:\-·sc fund:ounenta1m(;:nte de um jo_go 
entnô' capital isb.\s. 
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: 
seguindo os prlnc{pios marginalistas de 
a custo . . . Pl'"llliC.!~Io marginal, não os 
pr-inclpfos mais genéricos expostos acima. 
deve estat" e:<pl íc i ta ou implicitamente 
e~.çpl ic:a.;ão do processo de· fonnação de 
preçO$ em economias capitalistas, dado 
está subm·d i nada 3.o Pl'"ocesso de valot'" iza.;ão de capital e que :..:ts 
decisSes capitalistas s~o tomadas sob conc!içS2s de incerteza. O 
ctJ.sto dt:: uso ê o cone e i to que permite estabelecei'" um dos elos da 
capitais,. 
Por esta ra:zâo, pode--se dizer que a utiliiaçRo do conceito de 
cs!sto de uso em e~<P1 icao;;Ões do processo de detenninaç5o dos 
(bab::a e a1ta 
instab i1 id-<.1.de), como necessát'" i a a toda e -qual qu_eL" 
te6rica ge~al sobre o processo de formaç&o de preços. 
Contudo, em condiç(-íes de instabilidade ndativamente bai~<a, vale 
previsfbilidade· dos eventos econ6micos 
pode- ser uma hwmc1 simpl~:;-r, e adr:;quacla de definiç~{_o dos preço<;,, 
dado- " qt.te nao SO:::' ~SPE'I~am osc i 1 aç: ~)es bvuscas nos dos 
componentes do equipamento ele capit~l e nos n{vcis de demanda. 




d~ valorizaç~o do capital atrav~s.de uma re9ra simples de mark-
em condi ;;:Ões parti cula1"es de ba i x~. 
in~.tabil idade das economias capital ish\s, a regt"a. de IU.'":I.rk-up 
adequadamente o pf"'ocesso de 
sem explicitar-se o custo de uso como elemento de 
análise. Já num conte>d.o de instabilidade acentuada o custo de-
uso deve ser obJeto de uma an~lise e:cpl{cita. 
Tendo Vista objetivo, · ap n::·sen to a segui, .. •J.ma 
do conceito de custo de •Jso adequc.,da ' a sua 
aos o•.d:ros dete-rminantes. dos preços e mstrk-ups 
desejados que farei na seçâo seguinte. 
De aco!"do com o que foi visto acima 1 o custo de uso con"esponde 
ao valcw presente- de) maícw valor esperado pará aquela p<.:u"te do 
\ 
capital utilizada na PI"Odu~io, tendo como refer&ncia temporal de 
equipamento de capital, 
a cadaum dosmomentos ea cadac:npitalista, bem como. ta~·~i:"\S 
esrn::cificas ~~elat ivas aos custos suplementai" 
manutenr;.Ro. 
tendo-se um capital A, cuJo valor ~ A", o smu ctJsto de 
uso • se1~a um V :a 1 OI~ 8. 
diretame~te relacionada aa seu nível f(sico de 11tilizaçSo, 
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multiplicada pelo seu valor c por um 
d e<;;.c on t acl « por uma taxa de juros 
espec ític:a, 




pai" a t = 0, i, 2 • • .. n; 
ande 
UtA> 6 o custo de uso de Ai 
um pet'"Íodo t1 
r~ ~a taxa de juros m~dia es~era~a para o conJunto de 
períodos i~ .. t; 
fit d ~taxa correspondente ao custo suplementar relativa a 
um 'pet'" iodo t; 
m. ~a ta:<a correspondente Ro custe de manutQnç~o relativa 
a llll'l pc:1~ Íodo t; 
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. ' 




Pt i o valor esperado do bem correspondente a A~~~ 
P• ~-6 valor do bem correspondente a A; 





r~ e t correspon~entes ao ponto de m~xin~o. temos: 
(4) 
Para simplificar, podemos fazer com que: 
. ~ . 
31~ No cacd·· ~d~ matdrias-primas a determinaçio d~ Pt' ~ ~rivial. 
~:á no C3.:'o d,ói ben~ d: c:.1.pital pt ;:;: j!'tq 1 I (i+~t~)_ 1 ·;- orH.ie . tq~ 
e o rendtllh?nto (ltGJJ.Ido dos custos de t~eposlç:.3.o do. bem d~ 
capital} !esperado no pe-ríodo t+i e r.,1 é a tn:<~ de juros média 
espe\"'ada col"t'"espondente ao per iodo em que se d~x iam os 
rendimentos referentes a um bem de capital disponlvel em t. A 
determinaçio ·de Po neste caso seguiz~ia o mesmo padr~o de 
detenn in<J..r;Cio. 
., ~- . - -CT"'·-, 
--·---·· 
I 





' fndice di valorizaçgo etati-va espe~ada do bem 
correspondente ao ca~ital A ou fndice de custo de ~LSO de A. 
Assim, substituindo (5) em. (4), temos que o custo de uso pode 
ser e~<pno:sso como: 
(6) 
Outra maneira de expressar o custo de uso de A (0(A)}, 1~ode ser 
obtida substituindo-se o te~mo a.A". que representa a parcela 
llS:::ld-!3. do capital A a Pn?ços con'"entes, POl'' um termo quG 
explicite diretamente um produt~ entre quant idac!es utilizadas de 
A e seu preço individual. Assim, fazendo: 
(7) 




pA ~ o preço corrente· do bem A1 
quantidade usada do bem A. 




an~l ise de suas variaçGes conjunturais 
Como já ·f o i dito~ o objetivo desta seção é chegai" a uma 
formulação _geral dos mark-ups de~;ejados que permita analisar 
tendo ejn vista as tr&s dimens3es 
dos tuark-tJps: E:.'strutul'":al, estratégic;;~. e e~<pectacional. 
Para tanto v.amos part i1~ da i dent i d~":\de ma. i s si mp 1 es e gE'!'"a 1 qur-2 
uma empresa que administra seus pretos pode ter como refer~ncia 
aos custos totais previstos mais os lucros brutos necessirios ao 
cumprim;znto das 111etas estn:~.tti·~]ic-<:~.s da empresa tendo em vistct ::J.s 
diversas restriçSes a que está submetida: 
(9) 
onde: 
R s~o receitas previstas; 
C sio cu~tos totais pr~vistosi 
L ~ o lucro bruto ao C IJOlPI~ Í 1\l('nt O 
estrat&gicas da cmpYcsa. 
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Os custos por sua YC;õ'~~ podem set" divididos em doi-s·tipos: C(X)J 
custos que dependem do n{vel de produç~o X e C{K), ~ustos que 
dependem da dimensfío do C!3.Pita1. Desta maneil'"a a e~<press.ão (9) 
pode assumir a seguinte forma: 
R • CIXl + CIKl + L (i0l 
Esta expressão pode sei'" reescl" i ta detalhando-se cada um dos se11s 
termos conforme <Hl a 114), cujo 
significado 'seni e~-tpl icado logo 12m seguida: 
R • p.X IH l 
C(l()- d".K + j.K 
' 
L • s.K + t.ll (14) 
ond~:~: 
p d o preço do produto; 
X da quantidade vendida espe!"adal 
w ~o salirio por trabalhador; 
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Pm i o preço corrente das mat&rias~primasi 
m é o coeficiente de tltilizaç:ão de mabh-ias-pl~illl<.."\s por uni·-
c!ade de produto; 
~Bn~ .é O índice má:-dmo de valor izad\o ef'et iva esperada dw::> 
mat:éF ias pt~ i ma si 
Pk. do preço do bem de capital utilizado; 
dk ~a parcela de depreciaçSo por unic!ade de capital qtle 
depende do uso; 
ek é o {ndice máximo ele valoriza~~o ef'et iva esperada para 
o bem de capital;' 
J do custo indireto de prod~ç~o associado~ dimens5o do 
capital dívidas e de 
dividendos (veja E ichnel'", i976l inclui também um 
pagamento de segt.H"o 
cp.1e! al~Pl\1!.". auton;,-~,j 
que assim st.Ibstitui u1n custo de risco 
entre eles Ke~nes, colocam relativo a 
PEI"da-s de capital involunt:J.t.-ias e imprevi~iveis); 
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d .. é o custo ~.,Jplem~ntar, OIJ seja, a perda de capital invo-
~~o capital em valori 
s ~ a taxa de lucro corrente; 
t é o incremento necessirio ' 
" 
ta.:< a de liJC:F() CCWFent~· 
correspondente às novas dec i s:=~es estr'atég i c as dos 
A expressão (fi) é t:r ivial e n5o requer maiores expl icaçSes. A 
n::;ce-it:a bn.tta esperada pode se!~ entendida cotno um prodüto da 
que se espera vender pelo preço pjanejado. 
exrwe>Ssão (i2) apl~e-senta os di versos compon~ntes dos c1.1stos 
assoe i a dos ao nível de produçf{o. O 1-~r i nH<~ i íC) te r mó co!~n::·sponde ao 
custo de mão-de-ob1~à," a e~<emp 1 o das equ<:v;:3es cõnvenc i o na 1--::. de 
O segundo termo corresponde ao custo de mat~rias-primas, 
que aqui apa1rr~ce modificado pel<o~. mult.iplica.;:lo do Índice dE:' 
custo de uso c-on-·-e-.,;;pondente às maté,~ ias-prime.,~;, 
fonwJ.1:aç~{o p~1ra o conceito de custo de IJ.SO real iz.;.~da na seç~io 
antet"' ior .. Alcim destes dois, a expressSo {i2) apresenta um termo 
COI"respondente ao custo de 1.1SO dos bens de, capital, 
' corrQsponde a uma parcela da depreciaçSo. Este ponto precisa ser 
lnelhot~ c:..::p 1 icado. 
32. Como ser~ visto em seguida, l 6 11ma forma alternativ~ de 
reprcsent~r Q detel~minaçJo estt·atigica dos msrk-up~ desejados. 
-·-
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Como vimos, P<:tl"'a Ke~nes a deprec iar;:âo do·~ bens d('.:' capital t(?m 
dois componentes, um que depende do nfvel de ut i 1 i zaç~\o, 
tratando-se pod:anto de !Jm componente voluntá,,. i o de deprec iar.:r\o, 
e t)!Jtro, invo1untár i o, qcJe não depende do nível de prod1Jt;~o, mas 
da ~imensSo do capital, chamado por Ke~nes de custo supleme11t~r: 
·dessas perclcts (de cctpital) invol,mtáJ~ ias, embora 
inevitáveis, n:.J.o são -em termos gerais- impl'"evisíveis, como é 
o caso das pE:'I'"das devidas à ação do tempo índependentemc-:nte de) 
1.1-so e, também, da obsolesc&ncia 'normal' que 1 . como acentua o 
Professot'" Pigou, .. e bastante regular para ser prevista, se n~o 
em det:alhet. pelo menos grosso modo'. Inclu.indo, podG:I'" Í:::<.mos 
as perdas da comunidade em conJunto, 
bastante rE"gul;J.t~es pa1 ... a seJ'" habitualmente- cansidenidas como 
. 
r i <;>COS • ' lgnol'"emos, G:nquanto, fato de 5€SPJr~"\Vé.' i 5 . por o <'IU8 o 
montl;\nte das pETdcts pt~evistas V ?i!'" i a segu11do a époc·a em que se 
e chamemos A depreciaç5o do 
eqt.tipamento • que e ma':3 não· impJ'"evista, ao 
excedente da deprec_iaç~o prevista sobre o custo. de uso de 
\ 
custo suplem(.:~nb;~.r, ql.te chamal'"emos de v .. • 0{8~nes, i983, p .. 49) .. 
o terceiro· termo da (i2) representa 
que e;<cede o custo suplementai... e 
depencle do nivel ·de produç~o e de um Índice de custo de uso 
espec{fico aos bens de capital. 
"'"""'h'">>o·-· ·~' 
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independem do nível podendo ser expressos como 
proporçÕes diret:J.s do capital 3 :"1. Em primeiro l119<:W 1 t: e.•mos o 
custo s11p 1ement<.~.l~ que 1 como J~ vimos, correspondc ~ part~ da 
deprecia,5o que excede o custo de uso relativo aos bens ele 
capital e ínslalaç:Ões. Em segundo temos os diversos 
custos associados a todas as obrigaçSes da firma que nio tie 
alteram com o volume de produ.;ão, que vão desde os salá1~ i os do 
pessoal pagamentos relativos aos 
comr::womissos financeit"os, onde podemos incluir os pagamentos de 
dividendos, 'seguindo a recomendaçGo de Eichner 3~. Ainda sobre 
custos que independem do ntvel de pyodução. 
ad it: ionais. entre as 
podemos inc:1uit" :;;~,s obrig8_ç:GfZ>S assumidas com o 
ob.,iet ivo de fonnar I..Hn ativo financeiro capaz de dferecer 
htz•dge contra os allmes-d:os de custos financeiros associados ao 
custo de capital ele gi1~o que poder.ia ocorrer c~m e1evaç3cs de 
compensados por a1Jment os de receitas f i nane e i I~ as. O custo 
envolvido nestas pode sET entendido como uma obr Í9~-3.çâo 
independente do Volume de produ~no •. Em segundo lugar, pclder-se-
33. Aqui seguimos bem de perto as proposiç3es de Davidscn (1972, 
p.._34), co1n '(Z~-::ceç~io da pa; ... te ,,..e1~t iva ao ·luct,.o normal" a ~N<J.1 
transformei em uma 
e~<P 1 i c i t ar a sua 
estrat~gica que os 




d<.l.dt) o no~.so 
decol~l~ente 
in tE.' I ... esse em 
d<1. di mcns3o 
c:ond i ç:;)cs de 
34.Este aytor entende que o grupo cx~cutivo encara os acionistas 
C(Jll\0 uma ·fonna p<.vticuL1.1~ de cvedr.:w (Eichnet~, i9/.6). 
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terceira fol'"ma de PE'I'"da de capit~.l- em <.1.díção ao ctJ.sto de uso r;: 
ao custo StJp1cnlentar -~ correspondente hs perdas imprevisfveis. 
No entanto. tal tcYmo ~ode se1 .. negl i gene iado tendo em vísL.1.. a 
que, em contrapa1~t ida, incr!S'menta o valo!,. 
' 
das (j), a e~-.:e:mp 1 o dos OUb"OS C)J.Stos 
financeiros que independem do nlvel de produç5o. 
Finalmente, expl"essão ( 14) apresenta dois ter-mos 
correspondentes ao lucro bruto total. O primeiro refere-sQ ao 
' 
r@'ndime11to cot .. rente em tennos do· capital aplicado, • que e 
destinado aos diversos tipos de investimentos da empresa 
(Investimentos entendidos n~ acepção de Eichner)-e quG> reflete·<.."\ 
estrutural dos o se.·gundo termo 
necess~rio ao financiamento interno de investimentos adicionais 
que não são 
financi~veis por s.K6~~ 
Subst itllindo {i i), {i2). (i3) e (i4) em _(10). t~mos: 
+ J.K + d".K ~- s.K + t.K (i5) 
35. Esta tr<·:~.n·o;.f'onnaç.::{o f'oi feit<-'l com o sentido de fac-il it;.H" o 




h ..., j "+ d* + s 
onde 
k ~a re1aç5o capftal-p~oduto; 
x· ' . me<>~ 1m a. 
' Considerando que o componente t 
I 





do lucro bruto~ simplesmente 
o 
U.9) 
'"" ~-... ' 
! : 
i 
,_ ;.. •. 
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m .. é IJ.ma .função da demanda adicional. de para 
~ligop61 i os, conforme a formula~~o de Eichner .. 
Substituindo (i7), (iB) e (20) em (i6), temos: 
Como v = XIX-.. (22) 
onde: 
v~ o nfvcl de utllizaç~o da capacidade produtiva, temos8 6; 
{23) 
Como o nosso inten2SSf~ é :anal is:;:~x os dcb21~min:antcs d::.'\s Vai~ ia.;;:~:)es 
dos mark-ups deseJados sobre os costcis de mgo-de-obra e de 
m<.üérias·- p!~imas, .façamos: 
3t~. Note 
po·:;, i ti vo. 
. . . c~ue e neccs~arto 
D~do que h = j + 
CO!ld iç:\o Jnd ÍC~). q1.1c, P'3X<.'\ 
cap;;\C i da de IJl:.lli::.~~çGo da 
l< .. (j+d .. ). 
qiJE h.k < v 4 1 para qtJE p seja 
d .... + ~_;, que k, d .. c j s5o dado-::>, c~,t;a 
q1.1e s seJa positivo o nível Jc 
produtiva precisa ser litJpcrior :a 
~. 
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p = (i+z) {w.b + Pm.nl) •• (24) 
Substituindo p por (24) ern (23), b:.·mos: · 
(i+z) (w.b+p,,,,n>) (' h k/v) - w b + p m • d · m • ~.- • - • m•m•!,:;m •r Pl<:• k ai.:<-N + 
(25) 
Trabalhando a1gebl" icanv~nte esta chega-se ao seguinte: 
+ m* I (i - h.k/v) - 1 (26) 
Fazendo 
c = w.b ·+ P.,.rn (27} 
f = w.b I c (28) 
{29) 
c~ o custo unit~rio de mSo-de-obra e mat~rias-primas a 
preços corrcntE5J 
- ~ , 0'07*""'''*,;,""""',_1;'0""" ~"*"""'Oi'·" h'i~-"-'<W>'' "............;"iM"&w>ô'.~ ....... ..,.,.lró"'IIOif''liFW"wi"-·,, -· '"'""#"'-" .iW<-,.~·-,.; -··rn ,,..~~',-.J 
f~ a participaçSo do cus~o de m~o-de-obra em c~7 . 
• 
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~ ~ a relaç5o entre o custo de capital fixo e 0 custo de 
mSo-de-obra e mat~rias-primasaa, 
ini:rodl.Lzindo <27>, (28) e (29) em (26) e simplificando, temos: 
+ ~.ek I (1-h.k/v) + m" I li-h.k/v) - 1 
cp,te pode set~ t!'·:ansfonnada em uma f'onnu.l:ação sintética dos m:~.rk~-
-
Esta é uma e~.o::prcssão 9ETa1 pan;~, os m,;~,rk-ups desej::.1.dos. A p:.3.1~t it~ 
' dela nfio ci dif(cil perceber quais s~o os fatorQs que tendem n 
conj1J.nb.1ra i s, tanto no sentido 
como no . , pt~•:•:< 11110 
nurna 
37. s~~ndo (i-f) a participaçio do custo das mat~rias-primas em 
c. 
39. cl um' indicador de intensidade de uso de bens de capital fixo 
em relaçio a outros tipos de capital. 
:w ~ Not e-~;e 
V<.'\t" Í .n,ç,)(;-S 
POS<::> i b i 1 i ta 
estnlhWais 
q11E-.' tal e;.~pre~>r-io, além· de pel"mitir dctE-~I~Illin<:lf as 
conj(tntttrais dos mar·k·-~ps deseJados, tamJl,~ln 
reco11hecer os determinantes das dife,~enças 




estudo do comp ot~ t: amen to cÜnjunturc:l_1 
elos dt':'sejados no coni::exto uma economia em 
aj iJ.St a!\W:I1 tO • 
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: 
5 ~ AJUSTAMENTO, INFLAÇÃO. E O COMPORT.~MENTO 
Nrif/K-UI'S DESEJI1DOS: NOTAS I NTIWDUTÓR IM> 
Como já foi obsel~vado, o estudo dos processos intl~c ion:ár i os 
atrav~s de estruturas anal(tfcas.que incorpot~~un a hipóte<::>e de 
f i >~o s.:, pode SET 
CElPita1 istas, vale dizer, em condiç3es de b.a i >:a 
instab i1 idade. 
' 
Por " razao, objetivo de estudar as caracter(st icas esta dado o 
dos processos inflacionários nas cconolnias em ~Justamente, no 
capítulo 4 foi exe-C11tada a tarefa preliminar de construç~o de um 
mavco te6rico geral 
'dos mark-ups desejados~. 
Assim, o esquema que~acaba de ser exposto proporciona uma base 
pat"a o e~<ame do COltiPOI~tamento dinâmico dos Pl"eços em condiçÕes 
Dito de outra forma, ta1 esquema estabelece os 
inflacioniria em 
economias qtH:' obedeçam a tais condi ç:~)es2 •. Conb.Iclo, C(lnlO foi 
s.a1ientado no in!'t:io deste tJ.·abalho, os Pl'"ocessós inflacionál'"ios 
i. Ao lo~go deste cap{tulo ser~ indicado porq1Je os processos de 
ajustamento correspondem a uma situaç~o de alta instabilidade, o 
que invi:c.lbi1iz~• a r.d: ilizaç~~o -de m,~rk-up constante. 
2~ Como já foi dest<-tcado antes, 
fundamentalmente ent entender a SI.IstcntaçSo 
infla~âo e n~o os choqtJes eris.~dicos de 
salários q~e em geral sgo estudados. 
estou rreoc'JP~do 
da acelernç~o da 






-~........,..."""'"''""'' "'"""""lrlo!m.o e'·"""'''""'"''' 
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ser ent:end idos como proces-sos h istor ícan\ente 
~terminados 3 ~ Portanto, pa~a entender as caracter{sticas de um 
.ntef"'for~ 
Aqui pretende-se estudar especificamente algumas caracter{sticas 
que v&m sendo por processos 
ird'hlcion:>\rios,.. E:"m G:"t:onomias que obedecem às condic;::'::~s 1 istadas 
-
a) estrEJ.tura produtiva sígn.ificativ<J.mE-nte cample;<:a, vale díze1'": 
econ(lm!as diversificadas, com alto gray de com 
sign i f icat iv~J.s inter industriais mat'"ca.das 
3~ Ver capitulo i. 
4. A anillse propriamente dita desGas caracter{sticas seri 
rGalizada no capítulo 6. 
5. Grande parte das co1ocaç8es que serão feitas F~qui stio 
siJ.f"iclentcuncntE' ge!'"~is p-aJ'".:::t sG>rern ti.teis na c:onstn.u;Uo dro? um 
marco analítico parn o estudo da inflaç~o em paises que n5o 
ohed12cem todas :as col1d ir;~)cs E-st:J.be1ec íd:J.s.. No en.t<.1.nto, o 
conJunto completo das relaç3es e proposiçZes que se fario aqyi 
dizem respeito espccificarnente a estas economi3s. 
b. P;;.<l'"'fl. uma C«t'".:\c:tcr iz<:\çf{o ck-t<:"11hadn dt:~ uma Corpor-~4f'e Ecot·Jom~r. 
5eus aspectoe consl itutivos, micJ•oftljtd3~entos c traços gevais de 
sua m~crodinSn1ica veja Eic!,ner (19851. 
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b) inflação Cl"•3n i ca7 ; 
c) o Estado tem um papel importante no pr"o'cesso de .for"mação dG' 
preços, de sua participaçio en~uahto Produtor de bens 
intermed i::if.· i os consumi dos por ... v:ár i o~ setor'"es industriais, 
fornecedor ·de importantes subs{dios à formaç5o de virias preços 
d} a sitlJaç~{o financeira do setor" p_db1ico é con.s·iderada frágil 
no sentido que seri definido mais à tn~nte i 
-
e) raises que estio enfventando processos de ajustamentou~ 









8. É impol'·tante dest.aC ..'\1" que :aqui se está b .. a,tando de paÍses sob 
aJustamento (conforme sevá explicitado a seguir) nestas 
condíç:::~es, t1ln<\ fr~gilidade ct~esccnte .da situação financ:ei1'"a do 
setor p~blico s~. t1~ad1J2 em um çusto de uso crescente dos bens 
público·- .f i se a l s~ Em outJ~as pal:avt"as, é a necess i d<.1.de de 
aJustamento q11c "t~ansrnlte" aos Pl~c~os a fragilidade financeira 
do sG:b:w p.!Íbl i co. d POI'" esta ra:z.J.o q1.112 um<.'t t'"elaç~{o d t'v id<".l./ 
produto crescente nos Estac!os Unidos n~o tem o mesmo efeito 
sobre os Pt'"eços. NG-ste caso, o pod•21'" firnJ.nceiJ~o do p<:J.{S Permite 
que os compromissos financeiro~ deco!~rentes de uma d{vida 
cn;;scent:e em l'"el::J.;;f\o ao pvod1.d:o se l'"esolvam :C.\t!'"avés de um nY-J.iot'" 
endivídatnento. Uma economia em ajustamento,ao contr~tpio se 
c:::u~acb-ó'l ... i~'!a e:<..ab:-.~nehte pela impossibilid::Hie de amp1i.J.I" 
f~\cilmente se1J endividBmcnto. ?1ind<1 que: tC\1 ati1P1Í8.ç({o -s;ej;":\ 
possível, ela 6 entendida pelos agentes econ8micos conto urn~ 
situ«ç§ío cad<:t ve;;:- ma i;, instúvel <oi crJrto ·pl~<:,zo~ 
;,: 








realizem os objefivos deste capítulo, ' ser a f' e i ta 
in i c i a.1tn ente- uma caraCter'ização geral dos impactos dos·processos 
de aJustamento, especialmente no que· diz ~espeito às vaYiáveis 
relevantEs rara a análise da dinimlca inflacion~ria. Em ~eguida, 
tendo corno l"eferênc ia tal caracte!" izaçâó, será apresent:..'\d;;~. JJ.m:a.. 
particular da dos 111ark-ups d~sejados 
desenvolvida no capitulo ante1" ior, adequada ao estudo da 
dinâmica inflacioniria em ' pa1ses com as características acima 
apontad:ãs. O meu ponto é que o ajustamento econ8lidco imposto a.os 
países endividados nos anos recentes ocasionou: al grandes 
incertezas cOm relação aos preços futUI"OS dos bens de Pl .. odu.ção 
Cmat~rias-primas e bens de capital) importados e/ou intensamen~e 
ut i1iz:ados na P!"oduç.ão de pt"odutos bl 
fragilidade financeira do setor p~bllco, que, em alguns casos, 
se atno.fundou de tal manei!"a que acabo1.1. se traduzindo em 
inflacionárias decorrentes' em boa pait~ do aumento no 
custo de uso de bens pdblico-fiscais9 ~ 
Pa!"a esclarecer estes pontosJ inicialmente seri feita uma breve 
introdução sobre as rel<:'\çÕes ent;~e aj1.1stamento e inflaç::{-\o, 
segui da PD!" uma dos PI"OCi2SSOS de 
aJustamento e um e~:ame de seus impactos gerais, com destaque 
pan,t as tl .. ansfonn<-1.çÔe-s n:a situaçâo passiva. do seto1 .. p1lbl i co. 
9. Esse aprof1Jndaroento levou ce!~tos pa{ses a uma tal sitYaçio de 
fvagl1id<-\dc fit1<U1ccira que ac-t~.bou se dcsdob1r:.:~ndo num comPOIH:ntc 
end.5ocno de aceleraç~o inflacion~~ia. A demonstra~5o da 
endo912ní::::aç:!io d<J. aceli.?I";J.ç.~{.o in·fl~~ci<)n<il~ia em tais cilrC1lllStânr;i21.S 
seri feita no cap{tulo 6. 







Depois serão apontados mais especificamente os principais 
impactos iof1ac icmár i os indiretos dos. Pt'"OCE'~>SOS de 
ajustamento 10 , FE.·ito será apresentada 
particular dos mark-rJps desejados apropl'" i a da ao estudo d:.;~. 




10 .. M<\is à -tl~ente de·rino o cp.1e entendo por 
indiretos dos processos de aj1Jstamento sobre a 
im!Jactos dis·etos c 
inf1açro\o. 













5.1 Ajustatnento e infl3ç5o: coment~vios preliminares 
dinâmica inflacionária das economias em Pl'"ocesso de 
:ajt.lstam'!nto está int im:amente rel:ac ionada às caractet't'st i c as 
destes processos. Em 1 irihas gerais, de que maneira se d~ tal 
relação? Como . e os instt"Umentos fundamentais das 
tentativas de aJustnrnento t~m sido as pol{ticas cambial, fiscal 
e monetál'"ia. Além de terem atuado dind:cunenté sobn~:- o pt"ocesso 
de formaç~o de preços~ acelerando a inflaç~o. tais polt'tic<:\s 
f'rag i 1 idade f i nane e í'r·a do 
seto1~ pdbl i co. Isto e mais as expectativas d~ recorrentes 
variaçÕes na-s ta~<:as de juros e de c:3.mb i o mod i f i cat"arn 
rad~calmente a din$mic~ dos preços, fazendo com qiJ~ os mark-ups 
desejados passassem a fer um papel ativo no pl~ocesso de 
Vejamos agora com mais detalhe como se relacionam cada tJma 
lu.g a!~ , mostt~al'" como o 
processo de aJusta1nento tem afetado tais economias, tanto em 
como ao· nfvel dos p1·incipais instrumentos de p61ítica 
econômica. Depois tentarei expressar adequadamente o qtJe entendo 
por fragilidade financeira do setor p~blico, que~ um conceito 
diferente do de ddficit pt1blico. Feito isto, procurat·ei indicar 
de uma ruanei~a bastante geral as 
exrectutivas de mud~ncas nas taxas de Juros ~de c~mbio podem 
• 
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5 .. 2 AjustamG'nto e suas ' . consequ~:?nc 1 ;.Js 
relaçRo à pol {tica econBmica e sobre a situaçâo passlva do 
setor pdbl i co 
Em primeiro lugar será preciso analisar os e 
eJ<ternos do ajustámento .. Como é sabido, em fins dos setenta o 
governo norte-americ~no im~Bs a ·todos os pa(ses fot'tcrnente 
endividados 'lm ajustQ.mento drástico G"lll função dos inte1'"esses de 
sua po1 ít~ica econ.3míca::L:i.. O aumento das ta:<'as de juros 
ird::el'·nac iona iS naquele per t'odo levou.a um comple~<o conjuni:.o de 
movimentos de conseq11ênc ías bastante perversas para as econotnias 
que haviam se endividado e~<pressiv:arnente nos anos anteriores.,_.o __ 
situaçio cambial dos· pa{ses devedotres, 
crescente entre o custo da d(vida e as contas ge1rado~as de 
Esta instabilidade cambial est im1llava a especulação 
contra as moedas locais dessas economias. Oito de outtra fonno'l 
ií. Cabe observar que pelo menos até 1982 muitos paÍses 
continuavam a se endividar, ainda que em ·condiç3es muito m~is 
Pt'"(N:árias. A pat"tiv· de entao pode-se dizer q1.1e a necessidade de 
ajustamento, q1Je j~ vinha de al911ma forma se processando em 
divan~os cctsos, pass=-3. a se-I" um:.J.. real idad·:::- it"lconton1::{vel. 
i2~ Endividamento e<;tr,;- que deve <::;er c:~ntendido como um Ptroc:t:.·"!:~so 
detet"minado pçw: a) t1eccssídades de f ín<..'\nc i<..l.mcnto dos P<}. !'se·:=. 
definidas inten1ametll:e; b) ·choque~. e:-:.ten1os" nas ndaç:ÚE:~s ele 
troca e nas taxas de Jt.tros ;e c) pt~iticas bancirias l'ermissiv~s 
deco1·rcnten da "guerva de preços" e luta por manutenç~o e 
conquist:J. de p:;:wce1as de meJ'cado que m<oW(::.v·:.~.ll' a qt.te\:n~a da 
estrutura o1 igopo1 i:z.adn t"C:.'1at iv<:\mente estável do nHO·.'t""cado 
b<lnc3.J"io rwiv.n.do intE"t"n:~.cion::.-~.1 ll!.J..e Pl'"E:"V~1.1ece1.l atG· fins dos 










do custo do E11divida~ento, o setor privado procu~ava realizar 
todas tendd em vista a perspectiva de 
descontinuidades na Pol{tica cambial. Diante de tal perspectiva, 
o setor privaclo procur~va evitar novos empréstimos e:-d:ernos, 
passado e transformav<..'\ a maiot~ parte de SE'lS reCIJt"Sos 
contJ"atos em mosda intel'"nacional de maneit'"a a minir11izar pet'"d<..1.S e 
obter ganhos caso suas ~xpectativas de desva1orizaç3es abruptas 
da taxa de câmbio se confirmassem .. Tais movimentos se tl'"adu~;:i<..'l.m 
tanto em ~aiores dificuldades cambiais# o q1.1e a ~avancava a i nela 
como também em rnaíot'"es problemas p;.-;:xa 
adminisb,..at'" essa si tuaç~-\o, dado o desinteresse do setor privado 
em tomat,.. novos l'"eCUl'"SOS extet ... nos. -
Antes de passar a desCI"" e ver outros aspectos desta din~mica de 
endividamento~ cabe lembra1 ... que entre as respostas de pol {tica 
econ8mica a esta situaçio estavam tanto a e1evaç~o das taxas de 
a de 
cambiais. Tanto uma como outra vieram a agravar ainda mais as 
dificuldades de ~dministraç~o da dÍvida externa dos pa{ses 
submetidos a ajustamento; O aumento das taxas de jtJros internas 
de minimizar a fuga de capitais 
c.réd i to, tornando o processo de reciclagem de ddbitos extei"OCJS 
nSo s& ampliava rapidamente sua ~articipaçio na d{vit!~· 
• 
'"'"*"-*'"I">, •• ,. 
• • 
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8nus das políticas de'elevaçSo das taxas de cSmbio e de Juros. o 
resultado global deSte ·Pt""ocesso .foi a elevação e!<press i v:a. das 
internas e o agravamento progressivo da si~uaçio 
financeira do setor p~blico, dado foi obrigado a 
endividar-se internamente de. forma acentuada para enfrintar os 
crescentes compromisso~ da d{vida externa. 
Desta fot~-ma, as perspectivas de de 
cre-sci1w2nto c-;;Hpressiv~s e sustentáveis nestas E.'conomlas f' o r :am 
sendo cr~scentemente minadas, tornando cada ve::: menos at;~at i vos 
os Investimentos produtivos. 
econê•micas destes pa{ses. acentuada sobretudo pelas sequelas 
cal.tSadas de endivid.a.mento na. capacidade de 
conch.u;:âo adequada ordenada da po1 {ti c<:'\ 
potencia1izava a aplic-<:~.ção de l ... ecUJ'"sos fin:anceit'"os no·:; ciJ,..ClJitos 
protegidos das descontinuidades cambiais. Al~m disto, podia-se 
valot~ izar e:<cep·c ionalmente estes reci,WSOS :.."'.tt'"avés de apl icaçúes 
financeiras no exterior a taxas de Juros apreciiveis. 
Assim, a elevação das ta:-cas de J!Jt~os internacionais att'"a{a 
recursos financeiros de de tJO\ lado, 
de outl"o lado, 
atravG:s do agrav:o-..mento da c:t~ i-se ínte1'"na dec:cwrenl::e das políticas 
de ajustamento, levando ' a fu.ga de capitais. As res1.1ltante-s 
imediatas deste processo geral e externo de aJtJstamento foram o 
·-- ·-~--- .. ~- -~-- .. 
. ' 
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.-âpido c r esc i me11to. da d1'vida 'pdblica, de início junto ao 
depo i~ internamente, e o. esgot<:1mento da 






5.3 Os impad:os inf'lacion:.:Í.I'"ios dos processos de ajustamento: 
Antes de entrarmqs na an~lise mais espec{fica d~s relaç3es ~ntre 
queJ" o desta. c ar um Ponto preliminar: a 
exist&ncia de impactos inflacion~rios diretos e indiretos dos 
processos de ajust<.'\llH::·nto~ 
Os impactos diretos " sao aqueles em geral estudados nos trabalhos 
São ín~pactos obviameOte, devem 
conside!"ados quando se analisa amplamente tal 
Entn:~ eles se desl:ac:am, pol" e:-<emrlo, os impactos i1nediatos da 
elev<.'\ç:Go das taxas de câmbio e SIJ.as impl icaç:Ões sobre os custos 
das mat~rias-primas importadas. Na mesma di l"f:.'ção. h .c\ o;. i mpac \.:os 
dos aumentos das taf"if'as pÜblicas e dos impostos, além dos 
impactos diretos do aumento dos enquanto custos 
Todavi<o"l 1 estes " nao os I.Ín i co<::> i nwact os provocados "pelo 
:ajustamento. 1-l.::.~ a inda os impactos i ndt.t:Z: i dos, tão ou mais: 
impm'"tantes que os diretos e que decorrem dos efeitos do 
I 
a,just:.·.\m>:?nto sob1~e a dete1'"min<.1.çâo dos mark-up-s deseJados. O 
aYmenta das taxas de jt.tros, as incertezas sobr~ o c~mbio e ainda 
13. Sobt'"e os i mp:,).ct os d::.o~.s 






o inu~acto d.z-st:as. medidas Sobre a f'rag i 1 idade firnwceir'"a do 
governo fazem com que os empresários passem a operar se1.ts mark--
deseJ"ados de r•t>>• 1\la\~~,·, •• d>"s•,·n•• d•q••aJ• ca>·ac•-,.,·.t· d 
"' "' '"' = ~.. '-"' -.~ "'"' '" 1,.~::; "' r c a os 
per-íodos de ba i :·!a instabi1 ídadel conforme sa 1 i €:'nL.l.do 
ante!'"" i orment e 1 o tende a levar a economia a sofrer~ 
SI.U:€'SS i \'OS ·choques· i nf1 acionários 1 como ser~ mostrado n1nis 
adiante. 
Feíto este comentário pr~::1iminar, agot"a serão e;{aminados ma i~. 
de ta J h<:;,d:amente os impactos inflacionários dos processos de 
ajustamento. 
Do ponto de vista do ajiJstamento externo 1 tende a haver pressâo 
sobre o processo in-flac ionát" i o em função da necess i d<.'l.de de s-e 
promovet" de mane i r« abrupta e sustentada elevados saldos 
que, outros efeitos, se na 
possibi1 idade de insuficiincia de oferta futura de al91Jns 
intGTno, o que tot"'na mais at1~at iva <.'\ação 
e~peculativa com estoques destes prod11tos. Em 9utras palavras, a 
necessidade de aumentai" os saldos com•:::-rciais tende <.1. aumentar a 
•cotação" dos preços futuros de alguns produtos, o que, por sua 
vez, }E:.•va a um aumento do custo de uso do5 me5mos e, por~ 
conseguinte, a um aumento nos preços dos produtos os 
utilizam como insumo. Aldm disto, o ajustame~to externo tende a 
ser inf1acion<:\l~io ti::1mbém em virtude das políticas cambiais qut~ 
nonn:._'\lmcnte o a c omp· an h.am ~ Além dos efeitos das 
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e-11 quanto p e-nn~1.nec e o estrangulam~nto 
cambial a economia com 
impo!~tados e in=tumos alt:ame-ntE: tJ.t il izados e1n PFodutos dE:· 
por sua vez, aumenta o seu cust6 de uso. 
Do popto de vista do aJustamento lnten1o as 
tanto da pol!'tica fiscal, quanto da n~onetária. 
Quanto i pol(tica fiscaL a necessid~.de- de cortar subsídios e 
aumentar impostos e tarifas ~~blicas, com o objetivo de Feduzir 
o d&ficit pJbl ice como pol{tica de contençio da demanda, afeta 
os preços e as políticas de preços de todas as empresas que 
em algum ponto 
econi:Om i c<=ts p.cw onde passam os •bens ptÍbl ico-fiscais·i-""'. Enl 
o déficit 
alim de afetarem dlretamente'os preços, ~cabam, atrav~s 
das e~<pect:at ivas que :as antecedem, alimentando a especrJ.1<J.ç:ão com 
bens p~b1ico-fiscais e, consequentemente, ~- 1 evam os m.ç.rk-up::; 
em seu custo de uso. 
i4. Trata-se de produtos ctJjos rre~as embYtem seja uma carga 
elevada de impostos, como i o caso dos cotnbustiveis 1 iquldos, 
~;eja uma gt~ande p~,,~c:eh< de subs{dios, po1~ c:-:emplo o trigo, <.:<nJbo<;;; 
e:~emplos no nt"a·;;il. Chamo t:.J.mbém de bens pÜblico·-fi·scais os bens 




Quanto à rol{tic~ monetJrla, os governos têm procurado elev:ax 
as taxas de Jyros internas com v1rios obJetivos. Na fase cl e 
ajustamento vol'Jll'i:<..{r ío ~ de n1anutenção do fluxo inb:.?t"n:ac iona1 ct,:;;:-
crédito, tais e~evaç8es das taxas de juro~ i nt E:'rnas ti nh.am a 
tunção de aument:ar a att"at ivida.de dos emPI""ést i mos e:<ten1os <.."\ 
despeito da incerteza com relaç~o ao c~mbio. Ap6s o fechamento 
do fluxo de cr~dito externo, a elevação das taKas de jl.H"os 
função tanto de min imizél.r a fuga de capitais. 
como dci" ·tentar conter a demanda interna. ... Tal p"ol it ica ·de 
e1 evaç:~ío do$ Juros internos teve diversos efeitos sob!"€: o 
processo· de elevação dos pn~·ços. entt'""e os q1;ais destaca-s.;;- o 
aprofYn~amento da fragilidade financeira do setor p~blico, tendo 
em vista a acentu~.da elevação do seu endividamento, con fonne 
acabou de ~>et~ vi~to. A gravidade de uma situaçio de fragilidade 
financeira do setor pdb1 i co é que esta tende a potencializat~ a 
quer pelos fatores já observados, quel'" 
apont:at'" em caráter introdut6rlo em 
seguida, no cap{tu1o 61 apresentar um modelo de 
an:ál íse das intel"aç(~es enb"e inflação e frag i 1 ida.de financeira 
do setor pdblico. 
fmtes mais especificamente as relaçf5es 
financeira do setor p~blico e inflaçio, 
debmr ch·wo o que entendo por fn:1.gilidade financeit'"a do -:.etcw 
p1lbllco. Ft'"agilidade financeira, do meu pont"o de vista 1 não 
significa a existf:ncia de- um déficit p1..Íbl ico. A t'"if.ICll'", n~\o hc-\ 
nenhum pt"oblcma macroeconômico na e:<ist&ncia de 1.tm déficit 
--· 
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pr.iblico, desde que este seja Fi nane iável de manei1'"a :api'"OPF iada~ 
o dizer com i s't o? Um 
adequadamente qr1ando e;<istit"em fontes de financi<.\mento t::m i::et"mos 
de disponibilidade e custos ·que nga im~liquem no f'utut·o IJllla 
perspectiva -de inc:~wac idade de finctnc ic.mento ou em fi nane iamc:;t1to 
a custos elevados. Em outras palavras, uma situaçio robusta das 
finanç-.as p!Íb1 icas • so • e mantida quando o endividamento 
acompanha o d~ficit se d~ segundo um ritmo compat ivel com a 
gevação nd'nual (Oil seja, sem a1 ter açÕes nos preçosj de recut'"sos 
por parte do· setor p~blico, e/ou com amp1 iaçio .das suas fontes 
de financiamento. de déficit com 
dificuldade de financiamento, que é por definiçÜ>o tJma situaç§to 
frâgil~ 1ev~' a e~<pectat ivas de jUI'"OS em elevação, dado o bai;<o 
podet~ de barganha do governo jtJnto a seus cred6res. Em 
a inflaçSo tende a ser impulsionada em virtude das 
incertezas cohl ndaçã-o ao C'lsto futiJfO dos bens pÜbl ice-fiscais 
\ 
e suas repercuss3es sobr~ as principais variiveis . . econom1cas. 
Em out1"a-s p<:-t1~'1VI~<.\s, a f'l'"agi1 idade financaiva do setor p~blico, 
entre outra~ cois~s, desempenh~ o papel de potencializador das 
sobl""ehtdo através do aumento do custo de uso dos 
pt.1b1 ic:o-fiscais. Estas " ~;ao <:\S relaç3es b~sicas entre 
financeira do setor p1lblico e inf1aç5o 
mais detalhada1nente no Pr•:•:-( i mo 
cap ttu1o. 
" .... c. ..... -· 
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M4 Uma estudo din:3 .. micl 
conJuntural dos mark-ups desejados-e dos preços em e~ono1nins 
sob ajust:amr2nto 
estas observat:Ões sobre as implicaç3es gerais do 
deve-se ago1~a ap!'"esent:J.I'" uma 
~o estudo da dinâmica inflacioná!'" ia em países sOb aj1.1stamento e 
foi visto. uma~ economia em situação de ajustamento tende 3. 
or tentar sua política econ5mica de m~neira a os l j
come!'" C i a i-:;;,, contl'"o1ar a entrada/safda líquida de 
!I 
:I 
financeiros externos/internos e diminuir o dé-ficit 
püb1ico~ Estas poJ H icas, como f"oi assinalado, de um 1ado tendem 
a to~nar críticos os preços dos bens q11e embutem uma elevQda 
caJ'"ga de insumos ímpol'"tados e/01.1 são intensamen"te ut i 1 izados n:a 
e:<p ort âve i s-j. r>, pela. sua falta 
espcc {ficp..., decon .. ente dos controles de; 
r espeya que seJam intensificados nos mais divsrscs nfveis- quev 





pelas expectativas de significativas desvalot.~iz:a.;Ões re<:~.is do 
cimbio para estimtJlar as t":q:-ortaç~)es e inibir 
associada ~ fragilidade financeira 
i 
potencializada pela e1G"vaçf:i:o dos j111'"0S~ 
do 
faz com tp.te- o custo de 
uso dos bens pdblico-tiscais passe a ter um papel Importante na 
• 
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etennlnaçâo dos m.:.u-k·-up-:; desejados, E''31lecialmente nos setores 
!UE utilizam intensamente tais produtos • 
'o!" esta r<.,zão, qtJ.0.11dO o objetivo • e o estudo da dinimica 
inflacionAria em economias d9 tipo a que estamos nos referindo, 
i~portante trabalhar 
JeseJados e preços que incorporem três tipos de insumos: a) bens 
l~blico-fiscais, b) bens cambiais e c) o~tros bens. 
a particularlzaçSo da f6r~ula geral do cap{tulo 4 para os 
relativo ' a 
primas para os 
represente o conjunto dessas tr&s categorias de insumos~ 6 • Desta 
(i) 
onde: 
e~ a participaçRo do custo dos bens cambiais •Jsados 
como insumos em c; 
16. A rigor poderíamos tan1b~m trabalhar com tr&s categorias 
scnudh;·J.ntes p;;:ur:a. os bens (.'!(.? c:oq,ital. Coni.:1.1do 1 isto ~~.pen<.l.S 
Introduziria lJmn sofisticaçio desnccess~ria na formalizaçio do 




como insumos. ~rn C} 
o da participaç~o do custo de outros bens ysados como 
insumos em c; 
índice má;<imo de v<:1.lo1~iza.c;a:o efetiva esperada dos 
bens c:amb iaisi 
'~-. . , ' . 
ln~ice máximo de valorizac;So efetiva esperada dos 
be11s P~blico-fiscais; 
índice m~ximo de valorizaç~o efetiva esperada 
outros insumos. 
Substituindo o termo 
desejadOs pe 1 a e~{pt~essão (i), teii)OS: 
( 2) 
ups deseJados em economias em ajustamento. 
~- .. --~-- .. __ .. ~ ·-·. 
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custos diretos. temos a f6rmula geral dos preçGs para a an~l i se 
de seu comporb.1.wsnto naquelas economias: 
(3) 
onde: 
P. é o preço corrente dos bE:.'OS cambiais f.tsados como 
insumos; 
P1 é o preço corrente dos bens p~b11co-fiscais usados como 
insumos; 
e* 6 o coeficiente de utilizaçio de bens cambiais por 
l .. ln idade de pt~odtt.toi 
1~ & o coeficiente de util izaçSo de bens ptÍb1 ico-fisc.:ais 
por unidade d~ produto; 







Estas formal i~'!:am um marco 
contntpor anal it kamente os d iverso's aspectos qrH~ interferem na 
d in:âm i c a conjunbl!~al dos mark-ups desejados ·e dos preços, tais 
a) nos mais diversos tipos de custOfi> diretos 
covrentes; bl nas e~<J."~ectat ivas com reíadio aos indi"ces de 
IJt i 1 i z:ação da capacidade prc..dut í_va; c) nas necessid~d~s de 
incremento nos 11.'-'Xrk-up-s desejados para .a alteração na composição 
dos financiamentos do-s inv-est ímentos; d} no custo de uso dos 
d !versos bens de produção. enb"e oub'"os aspect'os exp1 i citados 
nesta formulaç~o. 
tais exerc(cios de an~lise espec{fica nio f~zem par~e 
dos objetivos deste b'"abalho, que, como já foi di to, se 
restringem a desenvolve~ .um marco tedrico para a an~lise das 
var i<:u;ões conJJ.t!ÜIJ.J'"ais dos mark-ups do:;-sej:ados e dos PJ"eços em 
condiç3es de ajustamento, que a 
a.j1,asta1uento em economias com as caracter i'st icas já assinaladas 
a) uma situação de mark-f.Jps desejados 
amp1 iados em relação a uma situ<."l..çâo ·de bah<a instabllid::.\de, 
dados maiores do que i para ê.,. e/Oil e'l; 
principalmente "b) p~ess5es no sentido de tuudança de preços 
relativos entre setores com diferentes estruturas de consumo 
P!'"OdlJ.i;: ivo de bens cambiais e bens pdb1 íco-f'iscais, c1ue tendem a 
PeFpeb.tar-se, dependendo da situaç~o financeita do '!r.et o r 
' 
pe1b1ico. Explicando mr~lho1" 1 o l'"econhec imento do fato de Gl.te aS" • 
. , ... ~ ·-·--·- .. ---· ... -
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economias aqui 12stud<.1.d:as ou s.eja, de SC;.' 
tratar 
significativamente diferenciadas de insumos, representa. do 
preços com valore<E, dis;tintos para e, 1 e y. Em consequêrrcfa, em 
1.1ma sitl.laç[.\o de ajustamento os m.cwk-t1P'5 desejados tendem a 
alterar-~e diferenciadamente, conforme os distintos pesos que 05 
bens cambiais e o.s bens pt_1b1 ico·-fiscais têm em cada setor. Em 
otJtras pala\Wa$. 1 uma e-conomia em ajustamento signi-fica uma 
economia ~ob pressão de mudança de Pl"eços relativos entt"e 
seton:::s com difenmtes composiçi:;e~. de ins!Jmos em termos daqueles 
,. 
tipos de bens. 
economia onde prevalece um mec~<nismo de propagação baseado na 
transfev&ncia completa da in f1ação passada pai,. a _ p Pl'esentc, 
resulta em aceleraçio -da- inflac;io que nSo se esgota enquanto o 
ajustamento for ~onsiderado inconcliJSoLa. 
imediatas, em seg1.1 i d:a 
atravis de um modelo, qu!=i nos casos em que as 
17$ No caso, estou moi ref'er indo nao a_ uma e-strutura q1.1a1quer 1 
mas sim a uma !estrutura significativamente complexa" conforme a 
caracte~izaçio feita no inicio deste capitul~. 
18. Canavese {1982), ao apr2~entar uma f'orma red1.1zida e comum 
dos modelos es1:nd:ura1istas r.le infh;~.çâo (L'I.tino-americano e 
europetJ), mo<.:;tt~atJ 'l'Je a PJ,.ess8:o pot~ mud<:\nt;:a de pret;:os t~e1f\t i vos, 
seja qtJ.al fot,. SJ.l.a Ot"igem, pode tet~ diversos t,.esultados, 
dependendo da cspec ificac~o q1Je se estabeleça na modelo para o 
padt<"\o de index:ao;io à inflaç::[~o p<.1..ss:.::t_d;.\ dos prt?•;os do setcw c1.1jo 
preço relativo esti sendo pressionado para baixo. Se a intle:<a~~o 
for p::.n·cia1, ocon,.cFia uma mudança de p:atama.1~ .inf'L:\cion~Ú'"io •. J:á 
se a inde~açio for plena, a aceleraçgo inf1acioniria se n1anteria 




m1.tdanças na Situação passiva do setor- ptib1 i co P1"ovoc:..'\-das pelos 
processos de ajustamento chegam ao ponto de levar as finanças 




Conforme foi mostrado no cap(trJlo 5, uma economia em ajustamento 
est:...i SJijeita a choqr.tes irdlacion::.{rios. que decot""renl dacp.tílo que 
chamei de impactos diretos dos processos de aJusta~ento. Nas 
além destes choques~ são os destacados pelas 
de especí-ficas de 
com a~ C<.'\ractet~isticas"ass:naladas no 
capítulo anterior, h~ também aqui 1 o de impactos 
cuj<.1. dinâmica, a meu ju!'zo 1 pode set"" objeto de ma'iol" 
desenvolvimento teclrico. 
Estou me referindo à possibilidade de demonstrar teoricao1ente a 
l:t.:mdênci:a à endogeniz~v;3:o da 8.ce1et'"ação inf·lacionát'"ia que tendr2 
a ocorrer em determinadas circunstincias. Em outras palavras, do 
meu ponto de v~sta, cl poss{vel mostra~ 
tratadas apresentam, ~l~m do componente de inércia, 
economias um 
1~ T~'l compon.;.:-nte, como foi mosb~ado no C<.\P t'tulo 3, se 
desenvolve nessas economias devido ~ general iza~~o do sistema de 
indc:-~;:.'tçS:o dos s:,\L·h- lo-;,:; h inf'l:.1J;C{o pa.ssad:,;~.. Isto ocon·e em 
vi!rbJ.tiE-~ do"' c1cv~1.dos custc1~> dE; conf1 i to e obtenr;:~"Ío dt:.· lnfcwm<1.~:S\o 
que um <1mb ientt:; de altas e sist>2m~;t icas ta;.,;:J.S de in-flü•;~\o tcnd·:~· 
a criar. Tal sistema gcnera1iz8clo de indexaç5o f!Jntlamcnla r1m 
CtHnpur·t<·JnH:.'ni:o dc-f'ensivo do·:;. (;:ompresá!~ ío~; que, pot~ dcc id i1·cm de: 
forma dEscoo1·dcrl~d~, pa~sam a ter a inflação passada cc>mo 











: omp on G:n te auti';llOIIIO d~ ac~l~-~--~.,_.go l·,.,.'l··c,·o,,·'l'l·., "'' 1'f _, 
- '" ..,. ~,~..,. r.... "' "'' .e se man E''.;> ... a 
.:}Uando a situar;ao -financei1,..a da setor p!Íb1ico é tn:í.gil. 
Como foi visto no tin::}.1 do ~ltimo cap{ttJlo, a perc~pçio de um 
aj ur,t :r;men to inconcluso associacla ao f<:1.to de ctue as economias têm 
faz com q1.1e a inf'1ar;ão em economias cronicamente 
'inf1ac ionár ias tenda a acelerar-se. O que farei agora~ mostrar, 
levam a mudanças tio expressivas na situaç~o· passiva do setor 
a pontO d12 indr.lzir as f i nanç:..\s prJb 1 i c as a uma si bJ.:açÓ:o 
a ace1eraçio provocada pela diferenciaç~o intersetorial 
dos ma.r~k-t.rps desejados tende a sr.J.stentctt-se '2-m 
e a e1evaçSo c!o custo de uso de bens p~blico-fiscais. 
mo-ch;;.1o ~.imr1 i ficado de 
\ 
empt'"imeil~o s-.:;.T :á ap ~~ esen t :j.d o um 
inflaçio cujo obJetivo~ apenas destaca~ 
o papel do índice de custo de uso de bens p~blico-fiscais n~ 
dinâmíca inflacion~Fia. Em feita uma 
determinantes. bdsico~ do Ít1d ice de custo de uso d(;·stes bens .. 
Postcwiormcnt~~. serd realizada uma anilise de cada um destes 
inflaçio, fragilidade 











os limites de alguns tipós de potftlca econ8mica q1Je v&m sendo 
pr:at icados nas economias sob anâ1 íse- Com o objetivo de êon.b~T· as 











Uma economia cronicamente inflacion~ria apresenta uma din5tllfca 
infh·v.: i'on<Ír ia qw,:- obedece 0-o segt.dnte modelo 9€J'"a1: 
(i) 
ond~: 
r é um coe fie i ente q11e depende da e~<ecü\::fi.o de um~~ 
pol{tlca de congelamento/controle de preços e rendas 
{0~1--~i)i 
A i um termo de aceleraçRo inflaclon~ria. 
' 
Isto significa que quando r=i, ou seja quando n~o se 
uma pol(tica de tongelamento/control·~ de preços e n:mdas, <:\S 
econO!nias Cl"onicamente in.f'LJ.cionlri<J.S tendem a apresentar um 
piso inflaci.onário qtJe corresponde ao comppnente inercial 
cuja lÓgica roi e:<pl i cada pelas coJ"'Itl,..ibuiç(~es neo-
-····--h~·~"A•'~~·~·~·~·~~~·~u~··~·""~•~·-"'~-,,~.~·~--~·~ ~ " ~· , , -~ - -----.- ............. " ' _ ...... .,, ... _:tet"AA'*" ... , .•. Ó'IOI,-"" , .. .. _ .... 
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Aldm do componente ir1erclal, que cl qualific~do 
lCW um fator relativo à pol it ica de conge1amento/conb"ole, a 
in·f"lar;Bo é determin;.:'\cla por um componente de aceleraç;ao çujas 
cal"actcr .ist i c as principais seria objeto de .análise neste 
capítulo, tende em vista a discussio te6rica dos cap{~ulos 4 e 5 
Como não pretendo estudar fodos os determinantes da ~celet"<'l.c;Eio 
inflac ion.át" ia, nns simplesmente demonstrai" teot" fcamente 
assoe l<:\da a outt"os elementos, tende a endogen i:z.ar ~'\ acelen::~.ção 
da inflaçio, VOIJ trabalhar com um modelo de aceleraçSo 
.. 
inf1:..1.ç::-io composto de quatv·o elementos: os choque-s inf1acion~v·ios 
tipicamente ex6senosf o {ndice de custo de uso de bens .r~blico-
\ 
2~ Isto só não ocon~e cp1:ando se Pl~:..'\"1:: ica 11ma pol ít ic<:J.. de 
congelamento/controle de preços e de rendas e/ou 1Jma 
des::..v.:e1er:ar.:Cio 1-H·ovoc;ada pol~ um evento cp is•:.d íco, quÉ', pelas -s.U.::..'I.s 
c<:W<:\ctcri~,tic:as ~,,5 pode te1'" um (·~·feito de Cl . u~tio::;-:.\mQ pr:e.-..zo. No 
caso de aplicaç§o de tJma l'ol(tica de congelamento/control~ de 
preços c de rendas, v tende a um valo!'" pr6Mimo d~ zero. Sct·~ t~o 
mai-s F'l~,:'.~<imo dG:S\::(:: ni.Ímct"O t:JI.l~;.nto m~C~.is b12m sucedida fot'" :a 
pal{ti~o de transiçGo da fase de d~scongelamento/descontrole 
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fiscais, em dlt: imo lu.g<:w, o 
chamarei de elementos coadJuvantes3. 
Assim o nlodelo de inflaçio apresentac!o acima pode ser reescrito 
como:-
3~ Por elementos coadJuvantes entendo todos oS movimentos 
ace1e!"'adon:;s cuj:J. di11:J.miLa. depende G·ssenci:almente, :ainda 'PlE" nE{o 
totalmente, d~ pr6prla aceleraçio ela inflaç~o, tais como o 
enc,_u~tamento dos Pl"a:!os de n~·aju·:::.le ôe rend illlentos, o a.tlnH;:onto 
das margens de autofínanciamento (ru~) decorrente da elevaçfio dos 
custos externos 011 da dirnuin11içio da probabilidad€ de entrada de 
concorlrentes, a queda da prodJJtividade e OIJtros desdobratnento~ 
qt,t,z- tendem a ocon"el" com a prÓPI' ia aceleJ"ad{o '".inf1ac lon~Íl" i:::.-1. 
(para uma an~lise dos diversos elementos coadjuv~ntcs 
Potenci::~.is, VG"J<.'l.. a-s ec;u::>.çÕes de n,•,7lrk-ups e Pl"eços desej::.1.dos no 
final do capítulo 5). O papel reservado a estes elementos 
co:adjuv:antes é c<.Ü:"-1 i~:.:a1 ... o Pt'occsso de ."J.ce1e!""~"-ção infiac ionJ.1 ... L'l'~ 
além de, em cc1 ... tas circunst~ncias, promover seu start, atrav~s 
da t~"eintvoduçS::o d:J. d.cel!"i:x.a .. ç:ão innac ioná1" ia~ Como mostr<J..l'Ci mais 
i fl"ente, isto pode ocorrer quando a situaçio Tlnanceit"a do 
se-tor rulbl i co está bem pró:<ima da ·fn:l".!J i 1 í.d::<.de~ Nesta 
c.:ín:unstânc.in un1v. acr:::1el"aç:{o inf1acicmál'ia provoc:ou!a POl" um 
choque tipica1net1te ex6geno ou pela açio de '1m elem~nto 
coadjuvante pode desencadear as interaç3es bisicas da aceleru~~o 
inf1acion:Ar~Ja que a partir" de r;:.-ntão se >?l1C:;."l..l"t,.e~Fun de s1J.Stcnt3 ... ~ 
la. Os elementos coadjuvantes sâo, pot·tanto, determina~Bes 
P<."tssiv<3.s f2 -s-r;:-cund<irr in.s da :ace1en:lJ;r~o da infl<"-ç[-\o, na med icb, E:m 
que tendem a manifestar-se, a meno~ de circunst5ncias 
episc:•dicas, num cnn·C.e>d.:o de inf1aç:~{o J:l em :acelen:v;f{o (n;{o se 
trata [!e um simPles mecanismo de propagaçio, pois estamos 
fal<"\ndo em incn2mentos tl<."t ta~<a de in-l'L:v;.J:"o. No nosso esqt.iellt=-1, <":I. 
exemplo dos· modelos neo-estruttJral istas con: hip&te5e de 
compcwtamcnto inerci:::t1 de inflaç:<lo, o<..; mecanismos de P·I""OP<:'I..:J<.tç~{o 
·se redu2c:m ~H) CQmponent,z.~ ine!~cia1). A ra~~~o ele ~·li·:pat"a!" os 
elementos coadjuvantes daquilo que podei~ ia ser chamado de modelo 
bisico o qu~l representa certas intcraç3cs econSmicus 
constitutiva·:; do Pl"occsso de :acelet"::\•;:~{o inf·LJ.cion::í.t~ia Cll) 
economias com as características apontadas- foi destacai' o qtJc 
cnt(·:-ndo set~cm os detcnllirL-•.nt.."~s fqnd~\m.:~nt<-:1.ÍS da ::<.cG'lCI'.;:~ . .;rio 
inflacion~ria e, simultanc~mente, demotlstt"ar da n1ancira ~1ais 
simplas poss(vçl os dctc!·tnin~11tes do que cl,amo d~ tend~11ci:~ ~ 




CE são choques inf'1aciom:\rios provocados pelos impacto~, 
diretos; 
el ~ o {ndice de custo de uso de be:ns pdblico-fiscaisJ 
& representa n estrutura produtiva 4 i 
Quando e, for maior que i a inf1aç&o estar~ se acelerando, pelos 
motivos apontados no t11t imo capítulo, desde que não haj<:~. otJ.tros 
fatores opostos <CE) que, como será visto ad-iant~. muitas vezes, 
~s ~ustas de uma reace1eraç;o num período posterior. 
e,s para em seQtJida e:caminarmos os principais aspectos din~micos 
4. O s{mbo1o /&significa qu~ a 
d condicionada por par5metros 
pt~odut i v~ pai" i: iculat~-
f'un.;.:.io ace1cn'J.ção iilfh1..c ion::k i<:<\ 
qtJe refletem cada estVJJtura 
5~ Ainda qtW 
cad~~ <3.5Ji;>nt•:t 
podc·t~ i a set~ 
CU':i>to de uso 
o custo de use seja uma d~terminaç~o espec{fica de 
há. :;:~spccto·_; 9c1rais que ~st::)_bcli-?Cl-':111 :;J.I:ji.LÍ1t:) q1H"' 
chamado d~ piso para a detcrminaç~o do {ndice ele 








fragilidade financeira do setor p~blico, Índice de custo de uso 
de b12ns pÜb1 ico-·fi'Scais. e acele1 ... açâo da inf'laç::ão. 
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uso de bens p~blico-fiscais 
que 
simplifica o componente de aceleração da infl~.ção 1~t:.·p1resentado 
pela expressRo (2): 
A=A<a,el,) (3) 
sendo ~~ maior ou igual a i 
onde 
A i a ace1eraç5o da inflaçio; 
\ 
a são os OIJtros deten1dnantes d<:~. acele!~ação 
(CE, &, ECl. 
De modo geral, q~anto maior for o {ndice de csJstci de uso c!~ bens 
tender~ a ser a taxa de aceleraçio 
intluc ion.Jx ia .. Quanto maior o deseqiJ.il ílH·io entre os encal"~]os 
pagos pelo governo e os seus 
n::nd imQ;·nto-s 
qur~nto mnicw 
impostos e/ou da 
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sityaç5o de fragilidade financeira d9 setor p~blico, maior ser~ 
o índice de custo d'e uso de bens p1lbl ico-f'iscais <e1 > E.', por 
f'in:ance-lt'"a do 'St::d:O!'" pÜbl i co, -a ace1er:a.ç~{o da inflação SE::i":â t:anl;:.::;) 
e aqui enb,.:am todos os detevminantes re1at: i vos aos choqu,_;:-s 
ini-1acionát'"ios tipicamente • e::~(19enos ao.~. elementos 
coadjuvantes~ Isto pode sei'" rePresentado pelo gráfico 
apresento diferentes curvas AG .(relaç8es entre o (ndice de custo 
con-forme diferentes n(veis dos demai'!!> . deter-minantes dct 
ace1en:u;.ão inflacionál--ia. 
Antes de passar a discutir diretan•ente os determinantes do 
Índice de custo de uso de bens p1lb 1 i co .. -f i se a i s <e 1 > , 
destac:a1,. alsun';; aspectos t~e1at i vos ~.s poss!'veis t.:rajet.:.,~ i :as de 
pol(tica econ5mlca e de aceleva,ão da inflaçio que tendem a 
quando a taxa de inflaç~o ~ alta e o desajuste 
financeiro do setor .P~blico • € apt"ec iável, as quais 
6. A EXI'osiç~o q11c se sc9ue ~de carite1~ introdut6r1o e por esta 
l''<o:.f\o nS:o c·5pccific:J. tod<J.s <.~s ird:E.TaJ;Gcs. r1 exposi;;fí.o dct:3.1!dd' .. l 
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Quando a inflaçffo ~ elevada, q governo tende a faze~ recorrentes 
concess:.~es manter a 
inflação sob controle~ Este f':..üo tende a v ir acompanha.do dG.' um 
aumento no (nclice de custo de uso de bens pdblico-fiscais, 
confor--me será mostrado mais à trent:e,o que, POI'" sua vez 1 tende- a 
acelerar infla~~o num momento posterior. Isto pode "Ser 
representado no~-gráf'icos 2 e 3 por movimQ-ntos ascendentes a.o 
longo de uma cYrva AG. Além disto, a. piora recorrente da 
situação financeira do setot'" ptlbl i co tende a encorüJ~ar u.m 1 imite 
na capacidade do sistema econ6mico de' absorver ClS crescentes 
de crédito j1J.nto ao setm· pr ivctdo 
aquelas políticas acabam implicando. Mais cedo ou mais ta1·dc o 
um "ajuste fiscal", que tende <:-t 
u.m impacto direto sobre os preços ·{aumento de 
ou dos im!'ostos e/ou de subsÍdios 
transfed:nc: i as}~ Ou seja, depois de um aymento persi-stente de 
e, 1 tende a ocorrer sua dlminuiç~o ~s custas clri uma elevaç~o na 
i, por uma variaçio no valor de a. 
Em tennos dos 81"'âficos 2 e 3, o que se obsel~·va é um des1oc:a.tw:::-nto 
para cima da curva AG, o qual ser~ tio maior quanto maior for a 
._choqr.te fiscal" PI"'Omovido pelo gove!'·no. Este Pl"ocesso de ·ajuste 
fiscn1· e.· ace1eraçGo inflacion~ria pode set" c!ivertiente (gráfico 
2) ou convergente (grifico 3), dependendo do'nivel do des3juste 
f i nane c i r o do ~~etor pdbl ice), dos demais determinantes 
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f isca i"S", 
:omb foi afirmado antes, uma situaçio de 
.raduzidJ. pot,. valoves maÍOJ'es do qtle i par·a os ind ices de custo 
1e uso de bens cambiais e de bens p~blico-fiscais, ou se)a, &~>i 
~ e~)i. Nos casos em que a situaçio financeira do setor p~blico 
f' os se suficientemente robusta 
inflacioniria provocada por tais valores dos {ndices de custo de 
uso att":avás de, concessf:)es f i nance i r as, sem que isto venha 4 
tovnar frdgil a situaçio 
podE:Tiatn sev -feitos e os valores de ~ .... e 1! 1 voltariam a ficai"" 
igtHti-s a. 1 .. 
---~-· 
No entanto, como foi comerd:<."tdo no capt'tulo 5. 
processos de ajustamento tendem a transformar significativam~nte 
a sittJ.:;~ . .;ão fin.anceint do sel:or pi.Í.b1icâ, 1ev:ando à constituir;Zio 
d{vidas p~b1icas extremamente elev~das, 
compromissos fin<·H1ce:iros de tal O!"dem c11le acabam reco1ocv.ndo 
recorrentemente a expectativa de "ajllStes fiscais", tendo em 
vista condiç3es de . " na o cu.stos:a" do seu 
financiamento nas condi,8es de instab\1 idade que caractel~izRm os 
de ajustamento leYam a uma sit1Jaçfio de fragi1idade financeira do 
setcw p1lblico 1 os. indices de custo de uso de bens p1lblico·-
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custos financeiros.· A identificação desta situaçio tom um {ndice 
de custo de uso de beni p~blico-flscais maior· que i represe11ta o 
reconhecimento. ela necessidade de um "ajuste fiscal" que deveri 
ser tão maíot" 
financeira do setor pdblico. 
O meu interesse nesta seçio ~apresentar uma expressio anal iti~a 
pat~a os detet'"minantes da va1" iar;ão da f!"ag i 1 id:adade ·financeit'":a do. 
portanto, de e1, de maneira a possibilitar o 
o índice de custo de uso de bens p~bl ice-fiscais cresce na 
medida em que autnenta o coeficiente de fragilidade financeira do 
fi0YE!'"110 podendo também haver aiJ.t ::.nomas 
netessários à estabilizaçio dest~ 
coe fie i ente .. A id~ia bJsica' que, em condlç3es·d~ aJustameJlto, 
7. t1bai:w ·~wre.,;;ento IJ.mct de·finição do c'oeficiente de f"n1.9il idac!e 
financei1~a do setoJ~ J:~tlbl i co b:astante prô:<ima daquela que foi 
proposta por Dreizzen <1985). Ainda que a idéia seja basicamente 
a mesma, h:;i dua'2. d ifen:.-nças com n:daç:fio :à f·onnulaçrio dat1ue1e 
aub:n~.A primeira e mais impol~tante, é que Ú!'"eizzen c:o1oc:a c<::d:e 
fndice como um indice geral, sem considerar as dife1pentes 
condiçSes de financiamento de cada economia. Isto me parece 
equivocado, pois setores p~b1icos de dois países podem te1r o 
mesmo coeficiente de fragilidade financeira e situaç3es 
compl~b.l..mcnte distint:as, tais como o ita1i<.<tno e o !Jt-·asi1eil~o, 
onda o prim~iro apresenta um coeficiente maior do que o elo 
Brasil, apesar deste esta1r nltlna sitttaçao muito 1n~is frigll. Como 
-foi visto !Hl ct\p[tu1o ::'i, o <ttJe define a -ftragi1iclad.:o~ é a 
pet'"cepç::;lo de qu12 h:ci um:a re1<~.·;,~f.\o (:.-ntn;- dçspi-i's<.'l.? ·fin::.'l.ncein."\s e 
rendimcmtos 1 Íquido<.:> ínsu::-,tentáve1, o que <;;ina1 i~".:a um<:< €~l<::v~\ç:2~o 
dos juros. A segt~nd~ difere11Ça 6 que inc1u(mo~ os 1t1Cl~os 
OPC!'<.<c:iorl<.\i~> dc'\s t·~l\lj)Jrcsas p1lbl ic:.<s entre os rcndim€-:nto-=. 1 (quid()s 
do ~JOV1.;;n1o. 
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a necessidade de um ma~or ·aJvste fiscal· e, portanto, uma maior 
inflacion~~~ia potencial. Ao conh·á1~ i o, caso ni\o 
houvesse a realidade objetiva da necessidade de ajustamento, 
podey-se-ia pensar nt.tma relação ct"es.ce\1.te entre ·compromissos 
financeiros e geraç5o de recursos financeiros por pavte do 
governo sem que isto se traduzisse numa Pl"essão in·fl~:\cíon::il"i~·~ 
Assim, supondo uma 0conomia com um setor pi.Íb1ic:o 
do ponto de vista financeiro, o índice d~ custo de JJSO de 
bens pdblfco-fiscais e o coeficiente de fragilidade financeira 
do govevno I>Odevinm SEI'" definidos d.e acordo com as seguintes 
sendo 
el maior ou \ ig•J.a1 a :S. i 
d maio!~ ou ig·ual a ;::!eroi 
b maior. que zero; 
Fg "/lj.Dl I lc.Xl 
(4) 
(~i) 
S. Este talvez seja o caso de out~as economias, tais como a 
amtYiCH1:C< e<:\ italiana, .:1ue tf:'m um~• re1<.<çf\o dÍviclZ\/~HlF't:!~<:{vit 














fg i o coeficiente de do $E-tor 
ptlb 1 i'co; 
J ~o c4sto m~dio·da divida global do setor p~blico; 
D ~a divida global do setor p~blico 
b ~ um par~metro que depende das condiç3es d~ financiam~nto 
do seto1'" p!Íbl i co e CJ'JE vat .... ia de :acoJ'"do .... c:om :as cond içé~e.,:.. 
particulares de cada economia e de cacJa conJuntura9 i 
d é um ten~o de -e>-.:pectativ~s que asst.rme valot""es maiot~es do 
que zero q!Jêl.ntlo 1 n~b obst:.:<nte a sitt.n~ç:fto de: estabilidade do 
coeficiente d~ fragilidade financeira do 
' 
espera-se um sreforço fiscal" 
setot'" pt.Íb 1 i co, 
9~ T<.\1 p<1.1"<1metf-o" depe'nde ·f!Jnd.ro~.m.z-n!.:almente de três cond i·:;:~)<?s: 
a) da oferta de financiam0nto do setor privado ao setor p~bl ico; 
b) da oferta de cr&dito do setor e:<terno e c) do prazo 1ncidia do 
~n-rllvid~nH::.'r'd:o do setor p•1b1 i co. t-1~. economia€, &:m aJust:.amG.'nto e 
Cl .... onic~lll\<;;.~ntc infl.acion:&rias se c~:u·actG:I.-izam ·pe1:::J. e·scass~~:: de 
Cl~~c!ito e:<tcrno e por prazos m~dlos de endividamento c•1rtos. 
Tais condit.;:ÕiE<S estabelecem um valm· :alto P:21.n>, o p<ld\meb•o b, o 
que faz com que mesmo uma relaçâo (j.D)/(c.X) relativamente 
baixa possa vir a trad•Jzir-se em lndices de c•1sto de uso de IJ~ns 
P•Íblico-fi~>cais n1aiorc~;. de> que S_. Ao contt~Út'"io, t-:-m ec:ono1nias 
onde <..\ ofQ!'"L.~ de c1·cidito inten1o e e;<terno ao setot• p1.ibllco ó 
elavada e/ou o prazo midio do endivid~mento p~bl i co ( ura11de, 
1\l(-?'c-;mo Utn<l a1t:..\ t ... c1:;;_ç.~{o (j.l.))/(c~:O pode se1" compatível com um 
1'ndicc dt': c:u~;to ele u~;o dt.:;· bens p1.Íbl icc)·-fi~;c.:c·d~·. iqu~'1 "'um, dado 
que em t~\iS condiç_;:;(:?S o p:a!"<1mcl:ro b seria b:ast<1nte pcquéno. 
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X~ o Pt~odttto da economia; ' ' 
c é o rendimento 1 Íquido médio do setot'" Pdblico POI'" unidadi:-: 
de }WOdtlt:o~ =aqui defi11ido como uma soma da c:a!'"g:a .fiscal 
1{qu1da por produto (impostos menos subs{dios e transfer&n-
c ias) ao 11.10 .. 0 d:.ls em!H"es:;J.s pdb1 icas po1" Pl'"oduto. 
A hip6tese que se esti assumindo aqui ~ de que o {ndice ele custo 
de uso de bens prlblico·-fiscais é tanto maior ·quanto maiot'" fot'" a 
fragilidade financeira do setov p~blico. Tal fragi) idade poc!e 
ser medida atrav~s de um cogficiente que relaciona o custo 
ffnanceit'"O da d(vida global do setor p~b11co {j.D) com o 
rendimento lÍquido global do setor p~blico (c.X). Isto significa 
dízet~, por f~:<emplol qr.1e se a car.ga tt'"ibutát'"ia 1 Íquid;:, pot~ 
un id.ade d~ prodJJ.to e/ou os Pl'"eços dos bG-ns J:H1b1 i c os decn:o·sce!"em 
em termbs reais oco~reri uma diminui~~o do valor de c, o que pot 
sua vez. mantido tudo o m<).is constantE", atJ.IlH21ll:a os v::J.lOI'"CS de Fg 
e B1 r Para facilita1 .... o estudo dos determinantes dinimlcos de ~ 1 
Vamos dividir :a e)<Pt'"-essão de !=g em du::J.s p~xte~,: 
A e~<PI'"essão (6) noS di::: q1.1e e1 depende: 
i 
(6) 
a) da relaçio entre o custo m~dio da divida global do setor pJ·-
·~~-· _ ...... _. 
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blico e o rendimento, lÍquido médio do setor p1lblico por t.J.nidadc 
de produto {j/c); 
b) ·da d{vida ~lobal do setor pdblico por unidade de produto 
(1)/X)' 
c) do par~metro b, que reflete as condiç3es de fininciamento do 
d) de um termo autSnomo d, CUJOS movimentos sio epis6dicos e 
relevantes, do ponto de vista dr.l. aná1 i se, <lpenas em situaç:Ões de 
estabilidadQ do coeficiente de fragilidade financeira do setor 
p!lblico~ 
Para efeito da discus~;~\o que ~H::.'r"~\ feita mais ·à fn::-nte é tít i1 
O gráfico 4 mostFa 
que o {ndice de custo de uso de bens pJblico-fiscafs 
apresenta t.J.m'J. n?l:aç:ão 1 ineal" com D/X, tendo como coe f i c i entE:" 
angular o parimetro b mtJ1tip1icado pela rela~io J/c. Pa1~a tJrua 
dada ndaç:ão j/c, 
n,a i or for 
I 
da dívida g1ob<:>.1 
quanto maior a dÍvida r.:~lobal do seto1~ pdhlico 
do setot" 
10 ~ A !)âo se-1~ que b e I ou D/X se j :1m mu i to b ~J. i >~o<,; fazendo c on1 qu~? 
b~(J/c}.{D/X) < l, caso em <pJ<:~ l:!l_ ~feria igual a 1~ 
,. " 
, ... _ 
-
""* * .... , .. .-'1 ...... <1•···~"'""'"*~, 'ti"·,.,. -x-·m$#· fsn .,.., •· 
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1 {qui do mtfd i O POI'" 1J.I1 idade de Pt"odut:o •. maio1~ para IJHl 
mesmo nÍvel de D/X .. · 
• Antes ele passar adiscutit" os determinantes de D/X e j/c 
" 
faremos mais ~ frente, sobre uma das 
ajustamento. 
' O gráfico 5 <:'l.Pn-:senta uma situ<:ocçâ'o CJIJE' tem sido t{pica nas 
economias submetidas a ajust<:~.mento. Como já loi contenb::~.do acim:J., 
o asravamentc1 nas condiç3es de reciclagem da d{vida externa leva 
a um fovte endividamento do setor Desta forma, a-s 
superávit operacional~'. Como seri demonstrado ~a 
. . ,., 
pro:{ 1 ma se10:ao, 
opet~acional do setor p~blico por unidade de 
' ' 
rr:oduto estiver aba bco de 'J!\1 díõ~b:.-rm i nado nÍvel 
dívida p~blica global por 1Jnidade de prod1Jto (0/X) tender~ a se~ 
c que do ponto de vista do g~~ficD 5 repFesenta um 
deslocamento ascendente 'de '2.1 ao longo da cur·va GD~ 
Com o crescimento D/X, tende a have1 .. uma 
N 
p!~e;s.s~.o no 
mentido da e1evaç~o dos juros pagos pelo setor p~bllca. Caso n~o 
11. No m:aís das ve.::~cs tais ecOilOnlia.s ap!"esentavalll dCf'icit~; 
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rehu;So j /c que que a cada aumento de 0/X haja uma 
aunH~nto mais intenso de e-. em relaçio i situa~io anterior, o 
que, por sua vez, tenderia incrementar ainda mais rapidamente a 
contendo os Pt'"'eç:o-s dos bens p1lbl ices h.n .. {amos um aumento ainda 
maio1'" da relação j/c' o voltaria a potencializar a 
ace 1erar.:ão in ·na c i onál" i 3 ... 
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6.5 Os detevmin~ntes d~ divida global do 
unidade de pvOduto (0/X) 
Para proceder ao estudo dos detet~minantes da dív. 
setor pdblico por 1midade de pt'"oduto vamos p<J.t'"ti. 
identidade representativa ~a restriç;o orçament~ria dos \ 
visto de forma consolidada. incluindo as ae..ttot"idades monet<óÍ.J", 
j (i) 
onde< 
j ~;~\o'- jl.WOS 1 {qu.idos pagos pelo setor pllbl i co re-ferentes 
sua-s d{vidas; 
s d o super~vit operacional .. (.)lJ nao financeiro do setor 
pÜblico; 
d da dfvida global do setor pJblico (extet'"na e interna)i 
m ~ o estoque de moeda; 
p ~ a taxa de inf1aç5o. 
Admitind<> o;.p;e os jtwos lt'quidos pagos pelo goven1o dc•pend~:tm 




e que o 
- s -~ . (6) 
que: 
J 
s· expresso~ em 
onde: Y<:ti1\0S 
iuto) e faze!'" 
r ~ o çusto real m~dlo 
q é a ta~<a de crescimento do, 
SiJ.b~.tituindo (2) e (3) em (i) temo~.: 
( 7) 
d = d-i.((i+p).(i+tr)J- n\-S..((i4p).(i+q)- iJ- s (~ 
Assumindo que o n l'vel ge-n:\1 de Pt''eços de um per t'odo é igual ao 
nlvel geral de preços do rer(odo anterior m~ltiplicado por 
I (i+p) 1 e' dividindo todos OS termO$ pelo n(vel ge~al de jJI"CÇOS, 
tem o~;.: 
,.... - • r 
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-~ . (6) 
onde: 
D, M, S correspondem aos valores de d, ru, s 
termos t'"e:::tls .. 
Como o objetivo? estudar os determinantes de D/X, vamos 
d ivirl ir t.odos os t:12nnos de (6) po1r X (n ivel qe Produto) e faze1" 
X = X-'.(i+q~. Desta forma temos: 
. 
D/X ~ w-•;x-'lC<J.+r>l<l+qll-i1-'·lx-'UJ.-i/( Ci+pl(i+qlll-SIX c.n 
Para facilitar a compreensio a respeito dos- f~tores que afetam a 
evoluç3o de 0/X, dividimos todos os membt~os da·expressâo (7) 







b) o ímposto infl<J.Gion<;h·ioi e 
c) a relaçio ent~e o superivit operacional do seto~ p~bl!ço e a 
sua d(vida global PCI'" 1.111idade de produto do p(;ot'"Íodo antE:·t~ior~ 
Admitindo-se q1.1e num contexto de aJustamento a relaç5o entre as 
taxas de .. Jm·os e de Ct'"l?SC imento da econom L\· tende a 
relativamente rígida, pode-se afirmar que em tal cont:e:<tc) a 
de inflaç~o e da relação entre o 5uper~vil cireracional do setor 
p~bllco e o seu estoque pretirito de dívida global. 
i uma das formas ele financiamento do 
-sBi:ot'" público, através do chamado ·imposto ini'lacion:il'"io·, q1..1ç é 
tanto maior qiJartto maiores forem a demanda de moeda na e~onomia 
Contudo, a dema11da de moeda varia 
com a taxa de inflaçgo, o que faz cotn que o imposto 
int1ac ionát'" i o dependa de du.as f'cwças cot1tt'"::..<.d ib.k ias .. P:~x;, b:t!<:J_·:; 
de inflaç5o ascendentes o imposto inflacion~rio cresce de~dc c1ue 
a sua re'du.;:ao cot"n:;cspondente ao menor desejo de reten~io de 
' 11. Em geral os estudos sobre cvoliJÇGo da d(vida p~blica por 
unidade de p1~od~to se restvingem a esta relaç~o ad1nitit1do 
hirótcst,~<.:> t"E:sl.:J~it iv:ots para o c:nmr-•cwl::..tmento rlo supet,.::\vit 
oreracion~l do S€tor ~~lbl ico e para a taxa de inflaçâo. Veja por 




moeda não ctnu.le o efeito do aumento na taxa de in -n .aç~\o .. 
A partir dRste ponto o imposto inflacion~rio passs a decrescer 
com o aumento da .inflação: •Altern:.~t iv:i'\ln>2i1t:e, um:a elevação n.-a 
taxa de inf1a,5o nRo n~cessariamente beneficia o governo- em 
terinos do i mpÜst.o intl:.J.cionál .... iO- Já que pode havei~ um c;-teito 
mais que compcnsBdot" na· reduç5o da demanda de dinheiro.~ 3 • 
tratadas, cronicamente inflacion~rias e sob· aJustamento 
(com eleV<.l.do endivld:;1mento do seto1 ... ptlb1ico) 1 o papel 
como também dect~escente com a aceleração da inflaç:~\o .. 
Vejamos agora o efeito da relaç;o entre o superávit operacional 
do setor pJblico por unidade de produto (S/X) e a d{vida global 
do setor pJbllco po~ unidade de prod1Jto do perfodo anterior 
<D-' ;x-'') sobre a evoluçio de 0/X. Para tanto tomemo-s 
entre D/X e S/X, que pode ser expressa graficamente por uma 
representada no gráfico 6, cujo coeficiente angu1aF • e 
igual a -i e cujo ponto de intercepto d Jgual a: 
i3~ "Isso é conhcc i do (:omo efeito Laffe1~, o qual fambdm pode se1 ... 
estcndiclo a outros impostos. A CIJJ~va de Laffer SIJrge de JJm 
racioct'nio muito simples: sG"ndo a ctlÍquot<;~. d*;- um ill\posto ZCI"'O ou 
cem, a arr~cadaç5c) ser~ zero (no ses~~ndo caso porq11e a base dc1· 
i1nposto torn3-se nula). Portanto, existe uma ta:'a E11tve zero e 
CFm por CCilto que maxi1niza a arrecadaçâo. Se a tn:<a cfet iva i 









Isto nos informa que.este ponto inlercept~ é tanto maior quanto 
roaior for a cl(vida global do setor pdblico por unidade de pro-
dutó do per iodo anterior. Aldm disto esta expressio nos diz .que,· 
conforme o valor S/X, 0/X maior~ menor ou igual a D-•;x-•. 
Para s:a.ber'"mos que valot'" de S/X acat'Teta uma t"e1:a.r.:ão D/X ascen-
dente basta examinar enl que condiç3es: 
DIX D-•;x-• > 0 19) 
Para conheccnnos os condicion:..:>..ntes pat"a u.ma dl'vida lÍquid:a do 
$etor rJblico por unidacle de produto ascendente ba~ta SlJbtrair 
co-•;x-'ICII+rl/li+oll- M-•;x-•c!-1/Cil+plll+oiJJ 
S/X - o-•;x-• 1 • 1101 
como: 
ID-•;x- 1 )[1r-q)/li+oll ~ M-•;x-•ci-1/[li+pl(l+q)JJ I S/X (l.i) 
menor que o valor cr ... (t i co correspondente ao primelro membro da· 









a evoluçio da d{vida glo1Ja1 Jo 
setor pdblico pode ser sintetizada pelos g1·~ficos 7 e B. Caso 
uma economia esteja na região i do gt'"áfico 7, ·ou. sej:a., ap1'"esentc-
S/X inferior ao seu valor crítico (correspondente ao lado 
esqu.el'"do da inequ.<1ção 11), have1~á um dG'_s1oc.anH~I1to ·~11'·ogt·es·sivo da 
curva de acotdo com o r i tmo de e:<ran'S'.~\o do valor de 0/:<., como 
mostra o gráfico e. quando 
tratarmos da din5mica i·nflacioni~ia em condiçSes de fragilidade 
p1.Íbl i co, 
S!J.peráv i t- ope1'"ac i ona 1 do setcw p!Íb 1 i co inferior ao seu valor 
critico num contexto em que não há condiçÕeS adequ:adas de 
financiamento, o que~ tlpico nas economias em ajustamento. 
' 
201 
' "E.~\.0 !J.. I l<E9iKl 2.. 
~(R!'_~ I J2.. )'B:.OJó.7cE>l\E_ X X I 
I ·~ 
I 









I (~)· ~ -~'t- t-~·l.~-1/(J;~)\l;~ 
. x \>1~ x·' . . 
! C. I I , 
. ON~ ( *) E. O 'il\úlR CR\1\CO }:'[:. ~ 
................... _ ........... Q''"''""'' ,. •b ··--·-''$#"«""'*-........... -.... ,. .... ,.,. ... 'i-
















gdbl i co (j/c) 
:amo j~ foi c!estacado, minha preacupaç~o ~ estudar a din&mica 
inflaclonirla em economias cron ic:amcnte inflac ion~:\1" ias, em 
condlç3R~ de fragilidade financeira do setor pJbl i co e sob 
ajustamento econ8mico. A . . meU JUIZO, em tais condiç0es as 
taxas de juros t€ndem a ser-razoavelmente lnflex(veis ~ baixa~ 4 • 
Vejamos porque~ 
Como tnt_ mostrado no"cap{tulo 5, num contexto de ajustamento a 
fiscais tende a acelerar a inflaçSo devido à variaçSo elos wark-
up~-; desejados. Tal acele!"ação intlacionál""ia, po1" sua vez, tende 
a trazer in~me!~os problemas para o sistema em 
maioria multicorre1aclonados~ 5 • Entre estes pode-se clestacar: 
b) diminuiçio elos prazos impl icitos nos contratos de c~~dito e 
14s Awti est()l.l nv~ ~~e.fe1rindo especit'ic:amente às L"U<ns de juJ~os 
intcJ~nnG. 
15. Sobve E~te ponto, veja Oreizzcn (1985). 
. ...... · 
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c) aumento dos Pl·&mios -de risco exigidos pbr parte dos aplicado-
resi 
d} aum~nto da fragilidade do sistema financei1ro~7J 
16 .. *Segundo vimos, a inf.laç:âo elev:a.da em ge1ral cort'"~?spondt? :a 
uma <dta varh.<bíl idade na ta:-!a int1ac:ionc.í.ria, cou1 fcwtc::-s 
osci1aç:Ô(2"S f"IOS preços relativos.' Is~o ten1 dois efeito·3~ 
Primeiro, para a empresa res11lta mais arriscado ass11mir 
compromissos de longo prazo na medida em que u1na qJJeda 
imp1revisti no n{vel de inflaçHo (Oll em SlJa relaç~o preço-custa) 
pode significar:.-'\ inn>ossibílidade de faze1'" f'l'"énte aos se1rvi.:;:o-s 
financeit-o<::, ' pactuados no pa':.sado. Segundo, Ç~, e:-nt idade que 
concede o Cl'"Gd i to encontJ·a-se, ante essa var i<:tb il idaáe de J:wcços 
abso1Ytos e relativos 1 com s~rias c!ificuldades para avaliar os 
r-iscos d<? não ClJ!llPl~imcnto pol .. parte do dev•2dov· .. Isso condu::':, 
ante uma atitude adversa ao risco tanto por pa1·te c!a fir111a 
qu:;>.n{o do b:::tnco, a um encurto-.mcnto dos Pl'"azos cotn, o objetivo de 
se· podel" renegociar em curtos lapsos de tempo as condiç3cs 
estipuladas nos contrato~ de crcidito. Por outt'"O lado, sabemos 
que a arbitragem de p~azos constitui funçSo essencial dos 
bancos;o sistema financeiro deve ser capaz de transformat'" 
depJsitos de cut~to prazo em empr~stimos de longo prazo, correndo 
o denominado l'"isco de liquide~!· .. Mas :as .Pt'"equentes e ~1.mpl::3.s 
flutuaçSss nas taxas de juro$ introduzem tamb~m um significativo 
'risco de ta:-:a.s' p<H'"a as entid:J..des lin::1nceil-·.t_1.s~ Desse modo, os 
intermecli~rios vâo Pl'"eferir efetuar empr~stimos .de menor prazo 
pan:\ evit~1.!'" a necessidade de imobiliz::.'\1'" se11S ativos poJ~ lon;Jo·c; 
per(Qdos ~ ta:-:as prees;tabelec:ida<.=;, fjn3nciando·-o..,, com fundos de 
CIJ.!~to Pl"':azo que devem ~--ecolheJ'" cont inuam>.'r'nte do me!"C:a.do a t::.1.~{:';1.s 
desc:onhec idas. Dada~; as flutuaç(~e'::;. d<:ts ta:-~a<::; de capt~ç:âo E.' a 
incevtez::71. ge1":a.1 sobre os preços e rencl imen1:os relat ivo:>s, os 
depositantes, por sua vez, mostraJ,..So marcada preferfncia por 
ef'1.2tu::~1· :;."\pl ic'a;;Ões de cuxto Pl'"a~·~o pava d ispOI'"em d:3. maio1 .. 
1iquidez poss{vG-:1 e evitat"en' pt:-rdas de capit:al. • {DI~~;o;izzo::-:n, 
1985, pp.47-4G) .. 
i7~ "Mas a is~.o devemos adicion-BX q11e tais fen,?•menO'.'.\ n<:\Q arenas 
redu:.rem os rwa~-:::os, mas t:ambdm Pl"ovoc::..~m POI" s. i me-:?tl'los ma i OI'" 
fnstabilindnde nas condiç8cs vig~ntcs no mercado financei~o, com 
r-e1açr-lo às CjiJ.ais o sistem:a é mais vu1nel"~-\ve1 .. Assim, pot" 
eXRmplo, com uma inflaçSo crSnica, o sistema~ m~is fricil ante 
<:\llll\C1Üos n::;.·:;. b:H~:a.s dt::' jiH"Os (po1 .. · caus:."\·do j:wedom{nio de posiçZ.cs 
espççiJlativas c Ponzi); mas, pot" sua ve2, essas flutiJaçGQs nas 
b1;<,).S s::\o m<:~..is -f"l'"equenb.::s em consetpJênci:él.. da inst:a.bilid~1.dc." 
(DI"ei:.?.zcn, i9ü'5, p.49). 
• 
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e> maia!~ tendência·à desintermediação -fin:ancein=t.; 
f) maior tend~ncia h •fuga de capitais· • 
. 
entre as estrutu~as ativa e passiva das inst ituiçSes financeiras 
o que, po1,. sua vez, tende a tornai'" ainda mais !JI'"ave todo 12SS.•E< 
Ao longo dessa trajet~ria instabilizânte a q11ebra de 
instituição não s•:. é um fato rrov:áY!.d, como também 
torna mais fo~tes todas essas tend&nctas. 
p od C I'" -·-se·- i a 
hipcitese de o governo vir a tentar: controlar 
atnwés de 
maneira a evitar o desbalanceamento 
das Ainda que ele possa 
o seu raio de manobra para tanto • e re1at ivamente 
fuga decapitai~ ... Com o objetivo de evitar tais resultados, ou 
melho1", na tentativa de minimizi-los, 
eles uSo praticamente incontorn~veis; o 
restringir 
I 
• govexno e 
a prazos financeiras e, 
• 





P:ara que esse enfraqiJecimento CI,.ÍS-8' 
ou melhor, com o obj~tivo de adiar ao máximo tal 
ct~ise-~ os goven1os n:ão só acaba'm tendo que pel"'mit ir a 
sustentaçB'o das taxas de juros em n t've i s elevados 1 como foi'" ma de 
sio forçados a socorrer as 1nstituiç3es financeiras atrav~s de 
do ponto de vista do nosso esquem::..1. 
significam reduç3es no valor de c~ 9 • o governa d 
otw i gado a faze1" isto pois, caso contrá1~.io. estaria correndo 
doi'f• riscos 
normais, a deterioraç~o das inst ituiç(~es 
fi11anceiras tenderia a uma desinterrnediaçio 
consequ&ncias graves tanto do ponto de vista da estabilidadE 
. ' 
€'con.:>m 1 c a imediata, 
como em termos de uma aceleraçSo inflacion~via ainda maior; 
bl 
de Juros estio altas, h~ o risco ncli~ional de fuga de capitais, 
GlíC tem como efeitos tlegativos adicionais a instabilidade do 
poc este intcn~médio, a 
instabilidade cambial devido aos efeitos nefastos de dif'et'"cno;:.o;.s 
10. Sobre a tend&ncia 
sltuaçgss de instabilidade 
(1985} a r~speito do paJJel 
La-::rt ,~r;;:-:>·ort. 
~s i·ntervcnç3en governamentais em 
financeira veja a anillse d~ Minsk~ 
do5 Ü<1nc:o<:> Ccntra[s come) l.end·ers o-f' 




signitic:;:\\:iv::as "'"'r'ltl"'e as taxas otici:a~s e inform::~.is, de câmbio 
sobre as contas comerciais. 
tanto a desintermediaçRo financeira como a fuga de 
capitais, 
tipos de comportamento: 
al evitar a crise financeirn fazendo inJmeras aos 
intermed i.á1"' i os f f nane e i I"' OS e/ou devedoJ"es f i na i s em condi ç:Ões 
financeiras precát" i a~., torta1ecendo-os, o pl"ejuc!ica 
' enoJ~memente o l"'end imento 1 {qui do médio do set01~ p1.íbl i co (c); e 
b) ·permitir a sustentaç~o ou a elevaçgo das taxas de Ju~os, o 
que b::mdet~ia a afetai" o cust.o médio da dt'vida global elo setm" 
PI.Íbl ico {j) ~ 
Se os governos puderem, por " r .az•:•es 
aumen t 21.1" 
em favor do sistema financeiro ou das empresas forteme:nte 
endividadas que poderiam viv o sistema ·ti n:ance i 1~0, 
obrigados a arcar com os cystos de uma elevaçRo de j. 
po1~ rnzScs pol{tlcas, por · preJudicnrem 
i mp Ot'" t ;),t1 t es e em S. i t I.W.Ç fJo 
.. 
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de1 i cada, os governos serão obr ig<·.•.dos <:~. Pl"ejt.td i c ar fos~t('i'l\l1211tc o 
seu rendimento l{quic!o po1· unidade de produto {c). 
Com i-sto a qu.e concltlsS:o chG:gamos? À de que •.1.ma a.:elenJ..c;::io d<J. 
num sistema ao 
probabilidade de ocon·&ncia de uma Cl"ise f'ina11ceir:.J., acaba 
fazendo com que os governos~ ao procurarem evit~-la, tomem um 
conJunto de medidas defensivas· qye, seja qual foi" a su.a 
composição, acabanl tendo como resultante uma elevaçSo na relaçSo 
entve o custo médio da dívida global do setá1"' lll1b1ico e o 




Para rea 1 i :z:a1" uma 
in-fh1.c ionál" ia, vale d i ~;-:er , das interaç3es 2ntre o custo de uso 
de bens p~blico-fiscais, a aceleração da inflação c os 
detennin:J..ntes da frasi1 id.ade financeinJ. do setol" pt1bl i co, ' SE:T':~ 
promovida uma integraç~o analítica das tras relaçSes discutidas 
anteT·iol'"mente a uma quarta relaçffo que seri comentada a se911ir, 
através de um modelo CJJja represenb:u;:ão em termos est:át i c os 
corresponde ao grJfico 9~•. 
Ctimo se pode notar, foram reunidas neste modelo anal{t i co as 
ti'"ês curvas já d iscut id<.."\s: AG, DS e 
GD. Al~m destas curvas está sendo inclu{da a curva SA. O que 
esta in f'onna ' e sernp1"'e 
inf1acíoná.r ia o super::o{v i t opel'"ac i ona 1 do set-or pt..Íbl i co <;;;e 
19.. Desde logo é Pl'"EC iso destacai~ que as l~ela•;Ões que se!'âo 
est~\b~~lecida<.::. aqui dizc-.'HI f'í::'ç,peito a movimentoH tj,;:t1denciai~; cuja 
~concretiza~ia· dellende de outras variáveis, conforme scri 
destacado no final desta cxposiç~o. Em outras palavras, o 
movimento J~e:::'\1 da in·fl.;:~.çio de!.H:-ndcrá t:::unbám de f'oJ~ç::,~:~> 
compcnsat6J'ias q11~ podcr~o advir tanto de choques inesperados e 
extraordinariatnente fortes de defl~ç}o como tambci1n de movi1n211tos 
de:.· rol ít ic~:t. €·'C:Cm•Smica, 01.1 ainda, da imposiç~\o de pc1~d~\s 
~atoria!s de rcnd~. 
,, 
• 
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sen.do- qur~ tal ~~ed•1.;S:o ser~á tanto !l\:;).Íot~ q1.P1nto m:~~lot,.. 
for a aceleraçi~ inf1acionária~0 • 
Aldm de apresentar as quatro curvas, o gr~fico 9 d~ destaq•le 
para o fato de qt.te 1 
produto (5/X) for i gtJa 1 ~ sua ·relaçio cr{tica 
20~ Este ;:;u·gumento se baseia na hipdb2se básica dos ·tn~.balhos de 
Aghevaeli e Kahn (1977, 1978) de qtJe as receitas p•lbllcas tendem 
aj!Jstat~-se mais 12nb:unente do qtJe os gastos .d iant,;;- de um:<~ 
ac~leraç~o inflacion~ria. Esta hip6tese tem como referencia, etn 
primcdt~o -11l9<H'", os trabalhos de Oliveira (1967) r2 Tanzi (i5'77, 
i97H). Estes i:\llton-~s procut'"atram de;;t;a.car que a G."!.::istência de 
def'as:agens 'tempot'"ais entre os momentos de geT:.:.<.ção e de 
arrecadaçEo dos impostos fazém com que as receitas em termos 
reais tend:::~.m :a t~cduzir-se d[antc de 11ma acclerao;~{o d:.<. infl:J.o;.:<o, 
s~:ndo cp1e t-<d ÔE"prec iaç~'Ío das rc~cE.'!C0.~. pllbl'iu\s se!,. la t~nto 
maior q'L~nto maio!~ -tosse a acelet'":J.o;ão influcion<.~!~i:::<.. Em SE"9'11ldo 
lugar, Aghevaeli e Kahn SJJstentam que as pol{ticas de gastos 
p~blicos dos gove1pnos de pa{sQS em desenvolvimet1to tendem a 
procurar m~nt~r os gastos reais planejados mesmo num cont~xto de 
inflaçio ascende11te. Heller (1980) critica a hipcltese de 
Aghevae1i e Kahn alertando para o fato d2 qye, entre outras 
coisas/ os di tel'"ení::e-s compon12nte~ d:;:v:~ r~,c~i1::~:l.S e das despesa.; 
pdblicas apreserttam comportamen~os distintos no q11e diz respeito 
às ve1oo: id:.uies dE:.' ajuste com l~e]a.;S:o :a inf'lação. Em ·~•.m•;~{o 
disto. as \mplicar;Des de unm aceleraç~~o d;;.\ inna.;.r~o -sobre o 
déficit p!.lblir.:o podem difexenci:;u~·-se em htn,;:ão d:J.s difel~(;;-nt'E<s 
estruturas das receitas e dos gastos p~blicos. Sendo assim, ~ 
dif!'cil esb.:tbG""lecET 1.una proposiçf~o de cax;.:\i::el~ univel~·s:;?..l no que 
l~espeita ao cof\tF'o1~tanH;:nto do déficit opc,'1'"acicm<:<1 do "!:;etot'" 
p~blico diantQ da aceleraçiTo da inflaçJo. Cont11do, a 1ncu juízo, 
isto não no~, io1pede de aceitat~ um ins-igfrL dc~stt·:-::; autcH"G:s e que 
não foi e;<plo!~<'ldo po::w eles, de qw::~, no m<.1.is d:J.s veze·s, O':? ))astor.. 
POI"' pnrte c!o setcw ptÍb1 i co, 11ma ve::-: plancJaC!o-;;, tendem <;\ se 
torn:..w rel:::.,tiv.;).mentr::: ,~.;gidos em i.::enno-::; n~-<.1.is~ O meu <.'l.l~gu.nH:>-!1to 
para sustentar esta hip1~tese de Aghevael i e !(ahn seria de qtJE os 
gastos pt.Íbl ic()s tend1~m a sustent:a.l"-·se em tennos 1~2<-1.is PO\~qu.e, 
•Jma vc~:: p1anejc1do~;., tdes acabam po!" con<;;.t il:uir b1oc:os dGo· 
inte1'"esse que e>~el~cem uln<:l. p1~essS:o po1 ít ica suficientemente fo:wt•E" 
u efica~ rara que tais gastos nio venham a ~er redtlzido~ 
si!Hlific~'t ivanH::·ntr: em te1rtnos l~e:ais, o qus 1 ol:l'li:::;;.mo?nte, !\:?.0 
ocorre com as receitas, que, ademais, n~o podem ajtJstar-se tâo 
-L:tciln\Cl'\tc, dad:,ls as ~~~stl~iç:ges in-st itucion:cds ~ inh"odu..;ão d12. 
novo~; impo~;to-;:; e/ou novas ~; i5;temát i c: a<::> de c;:\1cu1o c «rrc-~c<o\d<.<çSCl 




da d(vida global do setor pJblico por produto), D/X fica 
igt..lal a i, S/X se mante!"<Í igu:..'\1 ~ stJ:a rel:ac:.ão 
o;x " e,. 
No t:tntanto esta nâcl é a situação de uma economia cornple:<a, 
S!Jbmet ida a ajustct.mento e com l.J:m set:m .. p!Íbl i co fnig i 1 do ponto 
de vista financeiro. Como j~ foi salientada diversas vezes, o 
1::wocesso de"ajust:amento exb:;Õ'I"no tende a 1ev7<:!.1" a uma sit,.s.ar.:C~o de 
endivfd:amentcl exc~ssivo do setor p~blico e, _por conseguinte, a 
cFÍtico. ?tssociada a este fato, a pr6pria n~cessidade de 
ajustamento externo e as 
externas tendem a acelerar a taxa de inflaçio devido ~ incerte~a 
inflaç~o tende a diminui!~ o valor de S/x~s. o que, associado ao 
elevado endividamento inicial, toJ"na ainda maior a diferença 
entre a relaç5o S/X e o seu n{vel cv(tico. Adicionalmente, a 
acelc!~:..,ç:ão da inflação tende a elev:ax a relação j/c, o que 
amplifica os efeitos negativos de tJmn relaçio d{vida/p~oduto 
ascende-nte sob I" E' :a acelel~aç:ão in f'lac i oná1~ i a. Este conjunto de 
processos: tende a manter a inflat5o acelerada, tornando cada vez 
' 
SA si11bdiza 
d<:>, i rdh\ç:~tt> 
este fato, vale· 
h~ uma red1Jçgo na 
_.,, .• .., .... 
.... ;......-~........,.lo o ,_ '"'""""".;."""' , .............. .. 
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mais difícil h maneJo da política econ8mica. 
mais deta1h~s. 
A dinSmica da ace1eraçSo da inflaçfio numa economia com as 
c:..w:ac:teL" íst ica-s a.ssinalad~.~.s, supondo pol'" Ol'"a uma :::d: ltude passív:a 
do governo, poderia ser representada pelos gr~ficos i3 " !4. 
Eles sintetizam as relaçÕes d inâmica·s 
impllcitas nas curvas SA 1 DS e GD par& urna situação E:.'Ol que S/X 
está ab;,.'l.ixo de seu nivel CI'"Ítico. Para esclar~cer melhol'" os 
diversos aspectos desta dinirnica, ser~ demoriStL'"ado inicialmente, 
atrav&s dos gr~ficos i0' 1i o papel que cada uma destas 
desempenharia numa situat~o hipot&tica em 
1\)ec:;;,n i smos din:âmicos das 
esteri1 ízado~ .. 
O gr~fico 10 apresenta os efeitos dinSmicos da rela~go SD 0111n~ 
situação em CJI!f2 S/X é meno1'" que o seu valr:w Cl'" ít ic..o. Para tanto, 
~ · .. 
como Ja foi elite, seria feitas as suposiç3es, somente para fins 
ei<p o-s. i t i vos, de que SA • 
" 
vert ic:a1 o coeficiente 
correspondente~ curva GD ~estável~ Em outras palavras, 
" sao insensíveis . a 
. 
Nestas condiç3es, um<:."\ t'"e1açât) in i c i a 1 
S/X abai;{o do nivel crítico [0JT.! 2 determinaria atrav~s do 
2;2~ P<l1~a f;.·.~cil ita1" :.1. (~J"<posiç;::io e o acompanL:J~Jllr:.mto 9!'"'8.f"ico d::,~, 
mesma, ser~o colocados entre colchetes os nJmeros 
COI"!"c~;pond(ê'nl.:e-:; aos ponto~:; e n1ovimenl.:os no~:> lJl"á-~icos L"el<.d: i v,:;-;, a 
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gráfico DS uma divida POI" unidade-de produto maior do q11e a do 
pertodo prec~dente [i, 2J. Erte fato tet" ia duas conseqtJênc Í<:l.s. 
atn:wés do gráfico AG, acabar ia levando· a um::l acelel"a~ão da 
inflaç~\o (6, 7J. Em segundo lugar1 e este~ um dos aspectos 
dinâmicos que inlet~e-ssa destac<.'\1" 1 a elevação de 0/X implic::lt"ia 
num deslocamento da cutrva DS [3Jl dado que, como foi visto na 
" seç:ao em que fot"am estud~~dos OS· dt.d:e!"m.inani:es da evolução da 
• 
d(vida global do setor p~bl i co por unidade de produto, o ponto 
de inb:l!"Cep-to desta cut"va depend€' do va1ot'" de D/X do dlti1~o 
pe.·r iodo. 
n1esmo numa situaç5o hipotJt ica em que S/X e j/c fossem 
constantes, a exist&ncia· _de S/X abaixo de seu 11fvel crítico 
faria com que ·houvdsse um progrcssi~o aumento na dívida global 
do setot~ p•lbl i co pot" unidade de Pl~oduto e 1 pat~tanto, mantidos 
todos os demais fatores constantes, um índice de CIJsto de uso de 
bens p~blico-fiscais crescente. 
Em OIJlras palavras, numa economia em 
inicial de um S/X abai:<o de seu nível cr{tico para que se 
tivc<.5-se, em canse quênc i :a, 
concretiz~ria atrav~s do deslocamento proDressivo da CIJrva OS. 
E~tc movimento de O/X levaria a um t:amb~m rrogt .. essivo aumento do 




repres8ntar~a uma pressio aceleradora ascendente sobr~~ taxa de 
Este seria um dos processos b~sicos daquilo que estou 
Contudo, paJ ... a se l:e1~ uma vis~{o mais comple~{a e concreta d:.1 
dinâmica inflacjon~ria ~ preciso ter em vista seus outros 
aspec:tos. Em Pl~ imeivo lugar, trata-se de examf11ar as principais 
consequ&ncias da aceleraç5o· inflaciondria do ponto de vista da 
aná1 i5e , que está sendo feita. 
discutir as medidas de po] {tica econ&mica que os governos tendem 
' 
a desencade""w tanto co1n o objetivo de me1h01""ar a .si t u::3.ç ~cio 
financeira do governo como no sentido de amortecer os surtos rle 
ínf1ac ioná1'" ia e S'.laS- impl icaç:Õss, tarefa esta que 
ser~ feita na pr6xima ~eçKo. 
23. Cabe ser observado que al~m dos desdob!pamentos 35Sinalaclos 
acima, relativos~ sit11açio descrita ~elo gJ~áfico 10, há u1n fato 
adicional e agravante que diz respeito à evo1uç5o de nível 
critico da relaç~o S/X. Co1no indica a 1negtJaçio 11 da seçio 6.5, 
tal nívcd ct~ítico depende ·rundamentalme1"\te d;;t dívida pt.Íblica por 
unidade de prodJJto e do imposto inflaciDtllrio. A i11tl!1&11Cia do 
Primeiro elemento~ trivial. A influtncia do segundo depende do 
compol~t:amento de M-:S.;x-:!. ·h"entc=: à acele1~nç:~\o inflaciordtpia. 
T!'"atando·-·se de economias ct'"onlcame-nte infl:-~.ciord.l"i~õ~.~>. pode-se-
admitiF que as redJJçSes de M-:~.;x-:~. tendem a reduzir 
apreciavelmente o segundo ter1no coJPrespondent~ ao valor c~rti'co 
de S/X, podendo at~ mais elo que compensar a ac~leraç~o da 
infh.ç_~{o. Sendo u.ssim, nesta-s economias <'.l.S v:;u~i::..\o;2:c:, de S/X 
critico tendem a seguir de perto o comportamento da d{vida 
global do seto1~ p~!Jl ico por u11idade de pJ~odltto. E1n ot&tr~s 
Palav~as, S/X critico tenderia ser ascendente gyando D/X for 
c~asc~ntc, tornando cada vez mais pJ·oblemitico o esforço de 
r:st~"'hi1l~uu;<lo. r::~;t<.< o!J~;c 1pvaç:S:o também é vá1 ícln ('.'<.1.1"~' tod~"'S as 
Oltt:nls t.ituaç;":)r?-.:; de'GCJ"ita·;; pelos demais gnificos desta se·;~í.o • 
• 
'" •• -··· .,,., ....... _, __ .... é ........ ,J...-~ .. ·~·--·---~·~·~--~~----------... -----., .. mn··•"'t ....... , ........ ""-*' _ ... '"'""'*;,'"'""""'"'•h' ··--· .. ____ ,~* ... 
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Quanto ~l.OS ini"paC:to-s Pl"'ovocados pel<J. 3.celet"ação inf'l<.l.c ion::i1~ i<~, 
podem sRr observados dois tipos de consequ&ncias: 
internas ao modelo que aqui está sendo aprG:sentado. Quànto 
pri1neiras estou me referi~do ao fato de 
in t1 ac i on.;:Íy i ;a tende a . . VI'"OVocar 1nume1~~:ts a 
ini-cial, tais como as tentativas de 
encurtam~nto dos prazos de reaJuste d~ preços e rendi1nentos 2~ e 
toda a sol~te de reaçÕes indicada'5 acima, que chamei de elementos 
coadjuvantes do processo de aceleraçio lnflacion~ria. Deixando 
de lado estes ~ltimos- cuJo efeito imediato & de ·multiplicar· 
' 
ou de dar um novo 'iit~"lrt aos processos b3sicos aqui dr~~>cr ifos -
pa.s-sare i a comentai" as consequências de uma a c e 1 e!~ :ao; ão 
inflacion~~ia ao n(vel do modelo acinla. 
Uma aceleraçio inflacion~ria, do ponto de vista do modelo, tende 
do setOl'" pdb1 i co po1" unidade de Pl~od.uto S/X G: o 
' 
aumento na rel:aç~-\o entJ~e o custo méclio da dÍvida global do seto1,. 
p!lblico e o t·endimerd:o médio do setov público pot"" un id::.'\de de 
24. ·~mediei:,;.. q1.te a ta:<.a de inflaçâo apJ"O:<imn·-se do 1 imite: dE~ 
to1~T3.nc i<:\ 1 um Jli.Ímo::.·t·o cve·:;.ce11te de sind i catas pass:;.1. :J. dem~~!HLU"' 
aumentos salariais antes que seus contratos tenham terminado. Os 
empt"("'sát• i os · acctb:;~ .. m concedendo os aumentos- Estes, no e11tanto, 
·dar~o um novo impulso i inflaçio e trarSo nova redução no 
PE'! .. Íodo dG" t~r.z-;J.Justes. Pt"ovavelmente, o inte-t~v.::"t1o ser::.\ l~edu~:,-:ido 
para se-i.s meses, e depois, sucessivamente, para tr&s meses~ u1n 
Inês, um-<.1. semana e lJm di :a. No Pl" in c {pio, o t"eajllstc:· '!.:;.er:i ha•3(-?:.Hio 
no (ntlice de custo de vida; mas, desde que- existe um at~aso na 
!Hlb1íca.-;io deste índice dE· um, dois ou mais !\)esesl eh:· set·::i 
brcvem~nte ~uiJ~titu(do por algum outro. O mais conhecido ~ 
~b.t;-'\)Í;:~\do dcntn." todo~:> o~:; indic:J.don::-·:c. da (.:unét~ic::~. l..~'\ti11a É- a 
cr,taçio de alDuma moeda estranocira, gc1ralmentç o d&lar 
31ni?YiCitllO.• <Feli1)e Pa~os, 1978, citado em Dot"llblJSch 1 1986)-
___ ,___ ___ ~ ·-·-·- _, 
I 
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PI'"Oduto j/C. VeJ:..1.mos suas 
gráficos ii e i2. 
. . 
e mats 
01.1tras pala ... was, o gráfico U. permite e:a\minar 
' d inâm ico:s da inten~ç:ão enh·e t<.-~:Xas de acelel"aç:ão i_nf'lac ionár· ia •=-
S/X. Como o meu objetivo agora~ dar destaque para esta ~ltima 
relaç:So,- vou desta vez admitir 
u.ma relação S/X abai~<o do se11 n ive1 Ct'" ít i co t0J 1 ev<J.. a um 
2J~ Em consequ&ncla tenderia 
OCO!"t~er uma aceleração da in f'laçr:~o c~ , 4, 5 e 6J que, dada ,, 
rehtção imr1 Íc:ita na curva S?11 levaria a ljnl nível inferior de 
S/X [8] t"ela.:;:ão ' s itu.ação lnicl:al c 0]. Do ponto de vist:i:l. d~:,~.. em a 
dinimfca da aceleraç~o da inflhçSo basta notar· q~e a existancia 
de um::.\ cut~v:;;~, SA gat"ante a sustentaç:Io dos mov'imet1tos e;<posto·:;;. 
qtJE uma pressâo aceleracionista 
Cl"escente,. Contt.1do. há um e1e-men'c:o adicional que cot"rcspotltle 2.0 
des1oc8mento da c•JrYa SA, pois as red~ç3es em S/X significam 
desloc::.<.mento-s pat"a a d il"eita da ct;.rva, os quais :amp1 i ficam as 
'< 
a c e 1 12r ao.;: ~\o j /c. 
~rrcsent~mos o grifico i2, onde se ass•Jme como supostos t;.ma 
. 
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curva SA VSI'"t i cal e tJm<.t CUI'"Va DS estável .. Um::t velaçr{o S/X .J.bai~<o 
do n{vel crftico [0J levaria a uma aceleracSo da inflaç~o~ como 
como foi mostrado na seçio em qtJe se tratou dos determinantes da 
tende a vir associada a um 
Do ponto de vist~ do modelo isto representaria tJnl 
aumento no coeficiente angt.J.lar da ct.trva GD [7]. Tal val~iação do 
coeficiente angtJlar resultaria numa acelera~~o ainda maior da 
inf1ac;ão [i5J, mesmo supondo-se esb.1.bilidade nis J'"elaçGes S/X e 
D/X (6, 8 . . . i5J • 
Assim, mesmo que se possa manter a dívida global do set O!'" 
apropriadas de medidas de polltica econ8mica, a inflaç;:~~o pode 
não set'" estável,. Basta que haJa algum tip6 de 
inflacion~ria numa economia com as 
. . 
caracter 1st ica~;. i nd i CB.d:C\S 
para que t:a1 :aceler'"aç:fio tenda a desdobr~ar'"--s~~ em elevaç:~)cs 
persistentes na relaç:Eo j/c, que, por t ~:ndedio a 
Vistas as imp1 iczwõt,õ.'S d in:âmicas de c~.da uma dtts rcl::..\c,:~)es 
implícitas nas curvas SA, DS e GD, podemos voltar aos gr~ficos 
25~ Isto só não ocol'"I'"E'l'" i a caso a r"e1aç::Sfo S/X t'o·;;<,:;.e ~Jn.uulc o 
bast~nte para permitir q1Je o governo pudc%SS absorver os ~feitos· 
de uma :::~.ce1~?r,..~·;~.o;,::;{o infl:.\cion.:\vi~"· evit:-::mdo ~1s·3im IJ.m:..CJ. c>~Pf2ci:::~l: iv:;o~, 
de eleva~5o de e 1 , Caso contr~ricl, se S/X estiver pr6xirno de ·seu 
nívc.1 cr"'r'l:ico, (jiF\lqucr'" el(·?V<lç:5'o de j/c tcndt'-" a lcv:,\r :.. um 
aiJil\cnto de,• el. 
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13 e 14 e verificar a interaçSo de tais relaç3es.·~artindo de 
uma relação S/X abai~<o de seu n !'vÉ-1 cr{tico [0] o gr~fico 13 
mostr;.'t in i c ialmcnte que isto leva a uma divida global do seta!'· 
pdb~ico por unidade de prodtJto maio1~ do que a preexistente 
' [0, i, 2]. Tal aumento de um lado desloca a Cl.li"Va DS r~ ara IJ;õl. i ~-(O 
[3] e. de outro, tende a elevar a ace1 eraç~{o da inflaçi:io 
[2, 4, r. ~. 6, 7). Tal acelel"'aç:ão, por sua ve~!, tende a 1"eduzi1,.. 
'-' 
re1aç~~o S/X (7, 9, l.0], deslocando a curva SA para a direita 
[iiJ, e a elevar a relaç~o j/c, aumentando assit" o coeficiente 
da curva GD [üJ. A reduç~o do valor de S/X associada aos 
desloca1nentos de S/X e de j/c fol'"te a 
tend&ncia ~ aceleraç~~ inflacionária que, cõmbin:Otda POI" suave:-: 
Este processo tende a se~ progressivo, c: o mo 
13 e 14, tornando cada vez mais .f'od:es as 
inflaçio e a piora das finanças 
'><' 
Em resumo, pode-se dizér que um processo de ajustamento tende a 
que, sE· não 
for adeq1Jadamente acompanhado por lJma elevaçRo no seu superivit 
opet~ac ional po!~ unidade de produto~6 , acaba levando a uma divida 
por unidade de produto crescente. Dada a situaçio de ajustamento 
a impo~sibil idade de reduzir significativamente a relat~o j/c, 
o aum~nto do endividamento do setor pJbl ico tende a t~allSfO!"mar~ 
26. O c1ue do ponto de vista do mc1delo qiJe cst~ sendo apresentado 
SigniFica um ·S/X superior ao seu 11ível cv{tico. 
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in f'-1 ac í O lEi r í a q11€' se mantém dev·i do tanto ao 
progressivo aumen·to de 0/X qu_anto. à? reperCIJS.S~~(o'S d in&\micas. da 




























inflacion~ria e as tentativas de red1Jzir in f'1 <:\di o 
Os goven1os, pai'" l'"az3es óbvias, oú pelo 
menos amortecer, os processos de aceleraçio da inflaçio atrav~s. 
de medid;,.s de política econ.':,ndca e>~P1íf.:itas ou impl íc itas27 w 
Tais políticas podem .ter como objetivo imediato o combate ' a 
inflacion~ria ou o control€.' e/ou saneamento 
financeiJ"o do setor p!Íbl i co,. 
Quanto ~s primeiras, quando baseadas em depreciaç~o real de 
preços e tarifas do setm-- P'lblico ou em alguma fonna e:qdícita 
ou impl(cita de subs{dio, os seus efeitos serSo, num primeiro 
momento, de amorte-cei" a acelel~aç:ão inflacioniria para, em 
seguida, provocar uma aceleraç:So ainda maior face aos efeitos 
negativos de tais políticas sol:we a sib.t:açS:o tin'::~.nceira do setor· 
ptÍbl i co. " 
Em outras palavras, 
vem apresentando sinais de aceleraç~o, pod(:t!l\ v i r a p ~~ omove-1~ 
"políticas·. de ·amortecimento" inf'l-:tc: ionáJ~ ia 
01.1 da 
-27. Ou21ndo me ~~ef'iro a medidas implicitz,.s c:-~stou levando em conta 
o fato de qtJc o nio-reajtJstaJnento de algu1na tarifa, IJOF e:<emplo, 
pode~ reprc.:;;cnta!r um tipo de política ccorH?.mica antiinflacícm~íria 
de curtíssi!no prazo, nâo obstante o fato de ela n~o ter sido 
nbJE.·to de dcc:is~\o e:-:plÍcit:a de polftica econi?Hntc:a • 
. ""\~· 
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concessio de ~ubsrdios especiais. Apesar de,· a curto p~azo, tais 
pol{ticas conterem os surtos inflacionirios~ acabam levando a 
redução de S/X é a iJ.Ill atlmento na J'"ela.;:ão j/c, q1.1e fazem com 
a aceleraç;o volte com maior vigor. Isto pode ser constatado 
pela dos circuitos [0 ••• i3J e C14 •• ~ 28J do 
sr~fico 15. O primeiro circuito e:cr3e a dinimica deu~~ situaç:5o 
id&ntica ~ ap~esentada no srifico 
que a pol rt ica econ8mica fica passiva. ·o segundo circuito exibe 
os resultados din~mlcos de uma polltica cle conten.;:io da 
-
aceleraç~o da inflaç:go atrav~s da depreclaçio d~s rendimentos do 
setor flllbliCo. Como se pode obsei'"Yar, o segundo cii'"CUito p::u,.te 
de um n Ívç-~l inflacionária Ci4J ao 
correspondente a uma pol{tica econ8mica passiva [0]. 
Contu.do, isto s6 ~ conseguido acompanhado de um deslocanlento da 
cut~va SA [i5J e de üm allmento no coeficiente a.'ngul~.r- de GD [i6J 
a uma maior dívida por uni~~de de produto 
Ct2iJ ao invJs de 1:6J), cujos efe.i tos são amp 1 i .f" i cados POI" Jlll\:A 
Em consequ~ncia. derois do processo iniciar-
se com uma ta~<a de :acelet'aç.âo da inf'l:..w~{o inicial menOI' do que a 
a polftica econ3mica se mantivesse passiva, 
aceleraçio da inflaç5o [26J seria maior que a que correponderia 
a uma situ~çio de polltica econ5!nica passiva CiiJ co1no ta1nb~m ~ 
B/X C28J 'f•E'I" ia bem inferior ~ ·que resultaria da 
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inf1acion;;it~ia valendo-se mais llma vez dos e~<p.ed i entes de 
tal atitude, apesar de 
inflacion~ria ainda maior no futuro. 
Um outro t: i po dt~ po1 a i c a, esta com ma i ores chances de sucesso a 
m~dio prazo, mas ewtremamente dependente de condiç5es pol [ticas 
especiaLs e de um nível de desajusb;; financeiro n~o muito 
elevado,· seria o fortaleci~ento da situaç5o financeira do seto~ 
pÚb1icol2°. 
' 
Serio examinados os efeitos de duas alternativas deste tipo d~ 
política: 
a) uma pol{tica de reforço financeiro relativamente f~"BCO dO 
setor pÜb1 i co, ot.L seja, claramente insuficiente p<.'l.l~a elevar a 
28. Aqui estou conside~ando que as mudanças de caráter 
patt'"imoni<.'l.l que set"i:::tm nec(·?ss::irias pal~a, pot- si s~:~, t'"esolverem ~:?.. 
situaç5o financeira do setor pJbl ico esbarrariam na inexist&r1cia 
de agqntcs econ•?.micos com disposi,;C'i.o de reali:::<H""em inve-:;,timentos 
de VtJ.lto.numa sil.:uaç·ão cl0: nll:<:"\ instabil ídade e altas inc&~rt:eza~, 
que ca1.-~'\ctet .. i:-::am os. pt-occssos de ajl.l'->t:J.mento em economia.s com ~')."S 
características assinalad~s. Alim disto, estou suponJ~ lamb&1n 
uma gn':l.nde dificuld::\.:.i>:? na n?aliz:;:u;<io de uma t<J.~{:).ç:({o p.J.tt-imon.i:_·.~1 
fiUflcicntemente forte a ponto de resolver o problema financeiro 
do setor p~blico. Tal dificuldade decorrer i~ em parte ~v~ riscos 
de uma e:cpressivR fuga ele capitais do país. 
' 
"' ,.. ·tf- ·• ·u" ,_M,.,. . .,.- .. ~·· w uo•o'·b·MZ"":> **'"'...,"*';. . .,.,.., ',-
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relaçio S/X ao ponto de superar o seu valor crítico .(pol{tic3 do 
tipo i)~'Y',; e 
bl uma pol{tica de forte reforço financeiro do setor 
cujo efeito imediato SE'l" i :a. a obtenção de u:m S/X maio!'" do qtle seu 
valor cr{tico (pol{tica do tipo 2). 
O srât i co 
política do tipo 1 com os de uma pol {tica ecooSmica passiva. O 
clrc,Jito 1:0' ._ ... 
circuito [14 ••. 28J Endbe os ei'ei.tos da política do tipo l~ 
que tal tipo de pol rtica, seja ela de 
reforço financeiro forte ou fraco, tem como resultado inicial 
política econamica fosse mantida passiva. 
Contudo, a expans:;:o da J'"e1açâo S/X Ci6J e o menor Ct'"esc imento da 
relação j/c (i5J em compar·açio com a sittJaçio de pcl{tlca 
econômica passiva CiJ tendel'"iam a levar-a acelen~ç:ão d<J. in.fl~'>.ção 
a 1,.1m nívÉ-1 q1.1e o da si tuad\o i.n i c ial 
em termos d iametraltw2nte opostos ao de· uma 
29 .. A noç~{Q de ~fr-aquez~\· do pacote est~u~ ia t<:HlltJÊ:m assocind<:"' acl 
fato de qlle a curto Pl,~zo ele nio seria capaz de levar a u1na 
·sttuaç5c em que os elementos coadjuvantes reagifiscm. 
30. Co1no foi dito, neste l~acioctnio est1 suposto q11e o pacote 
fiscnl ~ suficiQntcmentc f1raco p~ra n5o ativar os mccanismcJS 
COt,l~es.ponden'c12s :C\O'i'> elementos c:o.J.djuv:.J,ntes-
- - "- q~l\c' 






















po1 ít ica de fiscais como t'onna de 
inflaç§o a curto prazof caso fosse implementada uma pol {llca do 
tipo i a l"tdaç:ão S/X tendET·ia a ficar maio1"" [28J do qu& :a que se 
No entanto, uma pol it ica de t'"(:d"or·ç:o 'financeiro fraco, c11ja 
vantagf.;m f'uridameni.:al é evitar o start dos elemento<:~ coadjuvantes 
poderiam tol'"nar imprevis{vcis os result::ados 1 
propore ionnri:a uma re1aç:ão S/X [28:t lnf!?1"ior a seu nível 
crítico. Por consguinte, inflaçio acabaria 
mantendo a tendência resultante dos pro'ce~.sos básicos 
sintet i:.::ado\; no gráfico 13 .. 
Alternativamente ~ polltica do tipo i, poder-s~-ia implementar 
uma política de for·t·e refO!~ç:o fin<ô!.nceír-o do seto1" ptlbl i co .. Com o 
objetivo mel •• or seus efeitos din5micos, 
a1ternat iva s€'rá desdobr-ada em duas outt~as: 
a) ll!J.\a- política de forte refor~o fiscal "n1al ca1cu1aclo" 
(polltica do tipo 2a); e 
b) uma pol{tica de fo~te retorço fiscal com chances de sucesso 
I 
(política do tipo 2b). 
' .... 
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o gl~<.{fico 17 apres.çnt:.:t no cit"'Cilito [0 ••• 16J os l'"·esu1tados de 
yma pol{tica do tipo 2a. Inicialmente, 
o 
reforço fiscal eleva~ia a relaçio S/X acima do n{vel cr·{tico [3J 
tal nível a aceleraç~{o 
inicial da inflação t.VJe esta política pt .. ovocal~ia ti, 4, 5J. 
Como este n{vel de S/X p6s-ace1eraç5o inicial da inf1açg0 [5J 
ainda o~,-,·a SUI'~,-,·o· "'O nívol c•!'tico, m, pod~ 1-·1 a v 1· 1 1· · · -"'"' "'" ' .... "' ' w '" . .. a c 1m 1 n 1.1 1 I'" 
dependendo dos cotnpot'"tamento-s de j/c e d.. Contu.do, dada a 
e:<trema intensidade da ac~:lE.·rar;Eto intlacíonc{ria inicial re1ativc1 
. 
aos efeitos imediatos do choque, tendet .. ia a ocon""er IJma rr:::aç~\0 
' 
dos elementos coadj1lVantes c portanto IJnt incremento (la 
acelera~io inflacioniria [11, 12, 13] independente de- 1.!:, est.:u~ 
reduzindo--se, ou <."\té m-esmo atingindo o valor unitário • 
. . 
IJm n1vel dt;' S/X pouco 
Sl.tPE'"l"iol~ ao ct'""Ítico poderia levar a uma l'"edução adicional dE: S/X 
q•Je ~ !"•calacar!'a abaixo de seu n{vel cr{t i co [ia i' iEJ • 
v "- . ~·· "l1 d o 1·1 
daí se relntt'""odu:dria a d,inâmica COI'"L~esponden.te ao 
o gt~áficcl i7 mostra que-~ a implemcmt.adto de 
uma politica .de reforço financeiro do setor p1lbllco, ainda que 
suficientemente forte para produzir l.lm n{vel inicial de S/X 
comp:a.tt'vel com a estab i 1 idade in f'lac i on:J.1~ i a~ tem efeitos 
infl<;"\C ÍCHH~r i OS 
uma política deste tipo. Tratar-se-ia, portanto, de um pro1Jlema 
• 
---· ---
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dos efeitos inflacionirios de 
uma política de. forte reforço fisca1 31 • 
Finalme-nte, em uma pol it' i c :a. cotn ·ch:.J..n~es de 
• SI..IC€'SSO • Tal política ~orresponderia a uma situaç~o em q1Je os 
de suas consequênc i as de S/X 
insuficientes pan1. 1 ... eíntroduzir um nível de 8/X in fel ... i 01 ... a seu 
n {v~: 1 crítico. A ampliaç~o do super~vit oper~cional 
fH1b 1 i C O SE:' I':.. i a 
posteriores. provocaclas tanto pela nceleraçio in.lcia1, associada 
implementaç-ão das m12didas. de política fiscal, quanto pela 
decon~ente da a~fio c!os elemento~ coadjuvantes, 
1eV<..\SSE'IYI a '.un n{vel de S/X ainda supeJ ... iov a seu nível crítico3 ;;;!',. 
Assim, te01 ... icamente, " nao se pode descarb~l" a um 
·fiscal· capaz de consol i d:õw 1.una rnc 1 h OI" 
3L Esta afirma•<"<{o nS:o ih\Plic:a na aceitação da hip.~tc.z.e de <=p.le 
seria plenamente posslvel calc111ar tais t_ipos de consec!u&ncias 
inflac ionár i<:~.s~ 
32~ Deve -:.er destac.;:"~do cp1e caso isto fosse conseguido, te!~-se­
iam soment02 9<"-l~antidas a e·:5-\;<.1.bi1tzaçâo .do coeficiente de 
fra.9i1id;;\de financeil'·a do "!:>etot~ p•.Íb1ico e, pot~ cons~;:g1J1ntc, a 
neu.b~al L~a.;âo de um f:J.tol~ dinâmico impcwb."tni:e da acelet'"<:~.l,<{o 
inflacion~ria. Para que a estabilizaçâo dos preçcis tamb~m fosse 
:..1.lcanç~1.da, ser ia necess:..il'" i o que- o n2forr;o ·f isca1 imp•.")o-d:.-J 
c:onscgt.ti..:;::H'::', alcfm de ta1 net.ttra1 iz<o1.ç.a·o, et",tabelJ:-:cer uma r·el<:u;;:~io 
tal entr~ ~nca~gos financei~os do governo e .s~us rendimentos 
livres que fosse percebida pelos agentes Qcon6micos comt) 
estJvc·l, v:.:de di:.o:e1" 1 11~io depcondente de esforços -físcds 
~Hiiciçm;:•i~;, C) que ent:~(o ~->cl~ia comP<:\tÍvel c:om 11111 indic"' d.-;;-: C:IJs.to 
de uso d(~ bens p1.Í.bl ico"·fisc:a.is i91.1~1l •~ i. 
~···,-.,...-
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financeira dd setor rJ~lico. Çontudo, hi uma scirie de proble1nas 
implÍcitos no desenho e na lmple~entaçio de uma pol{tica desta 
natureza.' 
Um dos aspector. cruciais deste tipo de política • ., que 
resultado dec id id~~mente prejud ic:ado pe1~1.·5 
• 
"oodas" de aceleraçgo· inflacion~ria que tendem a se formar. Tais 
ondas, COI\)0 foi visto, Se consubstanciam: 1) nos efeito~ 
imediatos da iniPlement~ção de tal tipo de rol ít iCa, ou ~.ej<:'-, no-;;; 
imPacto-s inflaciotl~~ios diretos destas políticas e 2) na-s 
' 
$ondas" inflacion~rias decorrentes de sucessivas reaçSes dos 
elemento·:; coadjuvantes desen·cadead:as f t 1 " 01 .. . e ace er~.;~'tO 
i~pl ícita num conJunto de medidas desta nature~a. Isto faz com 
que o ·ajusteM necE.""ss:át~io à est:<.1.bi1i:.::as;ão n:.:~.s circunstâncias 
indicadas seja muito maior do que p~receria à primeir·a visl~. e 
ince-t-""tez:a ·quanto a seu-s res,.iltados, dada a 
impossi~i1idade de se prever exatamente o quanto a 
podet,.:á v i~~ a aceler;:u·--se face aos e f' e i tos 
Um segundo a<;;pect o importante diz respeito ao seg,Jinte fato: em 
Pt~ in c Í!:, i o, teoricamente, ~ possivel imaginar um reforço fiscal 
capaz de: 
a) aumentar sensivelmente o valor de 8/X de modo a establl Izar· a 
(., 
""'"'""" """ M "'o!W.._WQ "'"""-'""",.. *"""'"~< •-* .. _. rt' *"'tNn•''"'"'*ltit"·.e,. '"' ••• ,. ' ... '"" 
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b) estabr2lece1"" .uma m:al~gem de segUl'"ant;a capaz de evit:ax os 
problemas relativos hs "ondas" inflacionirias provocadas por uma 
pol(tica como essa; e 
c) con~;t ituír uma suficiente a 
ponderivel p~obabilidade ~e ocorr~ncia num prazo curto de tempo. 
No entanto, deve se1~ obse!"vado que ta 1 r-ef'on;:o fiscal 
po1 !t icamerlte pou.co "pa1atáve1• e. de duvidosa efic~cia. Vejamos 
isto me lho!" .. 
Como foi afirmado anteriormcnte 1 do ponto de vista te6rico 1 " 0<:\0 
a pbssibilidade de uma pol{tica do tipo 2 
bem SI..\Ced ida .. Mas existem alguns problemas impol'"'t<:\ntes. o 
fato de que, tratando-se cie uma 
economia do tiPO aqui estu.dado, qtJa 1 quer 
' " inflacion::ü~ia tendet'"ia facilmente a l ... e-Cl'"'i~v uma situ<:!.r;:S.o em que 
S/X ficasse abaixo de seu nfvel cr(ti~o. Por esta razio, faz-se 
nvce~s~rio o estabelecitnento de llma certa toargem de segurança na 
implementa~go de ~ma polftica do tipo 2. Assim, o reforço fiscal 
' aN"t:C i ~'Í.vel 
adicionais: a necessidade de 




aos efeitos din5Jnicos uma polític<.\ desta 
necessidade de se uma margem de seglJFança com 
r.elaç:ão aos e-feitos de novos choq1Jes inf'laCionát'"ios. Assim, de 
um ponto de vista fo~mal, pari uma tentativa de 
I •1 • N estaJI 1z.::.v;ao 
um sistema de equaç3es representativas das relaçBes básicas do 
modelo onde se tet~ia como J"esult:ado fiscal 
corrente amplificado por 
dinâmicos da aceleraçSo int'lacionária ~fobr e a 
' 
tinance ira do setol"" p1.lbl i co, às Fespostas- esper-adas dos 
elementos c:oadJuv<:<nte;;; e ' a 
a soluç~o teot~icamenle possivel tenderia a refletir a 
necessidade de u1n tão maior qu9.n to n~<..\ i ot~ e·:; 
fossem tais fatores e os desaj1Jstes financei~os iniciais. No 
entanto, existem dois !J!Poblemas adicionais, t :\o s i mp 1 es c o mo 
importantes. 
D~ um lado, como Ji foi visto, tratar-se-la de um reforço fiscal 
e:<pl"essivo que obviame11ts dependeria de condições polític:as. 
cspec i~\ i s 1 
I 
dados seus problemas redistrlbut ivo~ e suas possivcis 
l"ecess i vas. Adicionalmente, o 
inflnc ion;:Í.r i o impl {cito em tal reforço ten~eria a des~tar 
• 
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e rendimentos, qu~ s~ poderia ser interro~pido atrav~s da 
imposir;:ão de rcduç:::es <.::.etoriais de renda ou atravE"fs de uma 
política de concessges fiscais a 
inflacion~ria no futuro, conforme visto no grdfico 
15 .. 
Por ot.ttr·o lado, deve-se destacar que ·nada garantiria que: a 
com os parSmetros estabelecidos no sistema de ~q11açSes, os quais 
. 
depend>:!riam da J~eaç:ão dos diversos agentes ccon~3mico·:; em termos 
de reduçSo de seus prazo~ de reajuste de rendimentos, padr3es de 
Ou seja, ainda que mat-em;'~.t ic<.."l.nH;;nte ·.:.e 
chegar uma soluç~o para um conjunto de medidas 
estab i 1 i zadoJ'", c o mo !{e~ n .z·s adve1'" t i u · com SJ.la p e cu 1 i 3.1'" c apac i d ad c 
de sintetizar elegantemente, • ... h~ uma grande dist&ncia entre 
o cilice e os l~bios ••• • 
• 
-~ 












'"'" ......... . .. 
) A amp1 itude e· a comple:ddade dos temas abm·d:ados n0.'-sta tese e, 
) sobv·etudo, a te1üat iva d.e tratar de velhos i:enns rz rel:a.;:Ões de 
,l 
) maneira inovadora dificultam a (ealizaç~o de urna s{ntese de 




) esta " razao 
• 
ut i1 í::ar este espa'Ço H{o somE>nte para 
Y re-gistrar alguns coment:áxios finais com o objt?tivo de enfatiz:;,u--
) 
,1 
os aspectos de meu BF91Jmento que eventualmente tenham tido pouco 
' destaque em vírhtde da estratégia e~.-:positiva escolhid:J. par-B. a 
ll cl razoavelment~ consensual entre os economi5tas que não 
um conhe-cimento adequado dos processos 
~ inflacionários. Do meu ponto de vista isto se deve sobretudo ao 
' 
Ltt:o de que, no m~is das ve;:::es, os "conomistas dG"l:<~.m de lado um 
n~rccto crucial de tais processos: o de serem historicamente 
este c on d i c i omtn te , prOCIJt~ou·-se entenclet' 
tcoric:.lmcnte aceleração inf'lac ionál'" ia 
l. ~qJJeles qiJE porventura desejare1n ter uma 
nhJr·tivo:;, const itui<:.<~o básic<:~- r:z conchts~)es da 
1 ~' 1 b1 t"~t de ~lU<:'\ introdud\o. 
• 
em 
' " vtsao 
tese, 
econom i :..1.s 
SIJJllC{I' i a dos 
recomendo :..1. 
-~--- - ---" ---·--·- . 
_., •• q ,, ...... _ ... 
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cronicamente com est riJ.t 1.11'· as 
si~nificatiYamente complexas e iob ajustamento. 
3) A primeira constataç~o ao começai~ a l"eàlizal" esta tai"efa foi 
impropriedade dos marcos te6ricos existentes, visto estar~m 
base~dos em microfundamentos que não respeitam o objeto 
ana1 isado. Pol'· esta tese l"ea1izei a tarefa 
preliminar de construir um marco te6rico altevn~tivo que pudesse 
dar ccmta do entendimento das conJunturais dos preços 
e dos n~.~rk-·t.LP5 deseJados~ tendo como ba~.e n~icrotfuldamentos que 
não violentem a natureza de uma economia capitalista. Em 
especial desb ..... cam-se: a) a concepção da estrutul";l.. econ•3mica como 
sendo inerentemente ínst~ve1; e bl 
adequado de formação das expectativas e o modo de incorponJ.ç.~o 
destas ao processo de formaçio dos preços, atrav&s de uma 
uti1izaçio alternativa do conceito de custo de uso, inicialmente 
desenvolvido por Ke~nes. 
-
4) Com base· neste novo marco te,:.rico pFocrú·ei mostt"~\1'· 
economias b"at:adas nesta tese, ao atingil"em r.1.ma sitfJ.aç:§:o de 
-tragll idade financeira do setor prjb1ic6 desenvolvem um 
componente endr!oge1_10 de inflac ionár i'a, passando a 
5) Para a elabovaçio do Jneu argJJffi€Jlto desenvolvi •Jma s~rie de 





de d~ficit pdblico. Ele combina de -llm lad-o uma siblaç:So de 
elevação 'dO endivid:ame11to global do set01 .. P'1blico poy unid~de de-
produto e, de outro,· uma exaustgo dos esquemas de financiamento 
de seu endividamento. Como a tese most!~a, este ~ o conceito 
relevante para o estudo da .aceleração inflacionát'"ia, ao 
conh·ár lo do qJ.le o pensamento convencional at:wegoa. 
6) Como 'procurei ruostrar.nesta tese, a situaç~o financeira do 
setor p1lbl ico é uma vai'" iâvel important~ na determinaçio da 
trajeb)r i a inflacion~ria. Contudo-- e este ponto~ f~ndamental -
é necessá1" i o t?ntender o mecan fsmo de transmissão dos Pl""oblenvot-s 
financeiros do setor p~blico aos preços de uma forma compat(vel 
com rnicrofundamentos ad~quados ao e-studo das 
capital í~,tas. Usualmente se considera que os preços s5o afetados 
pelo défic-it l:n1b1 i co através da: e:<pansão monetâ1~ i :.i ou ab .. avé-s de 
press3es de custos propiciadas por e1evaç3es nas taxas de Juros. 
Nesta tG"se proponho um at~gumento inteiramente distinto, onde a 
dimensio expectaciona1· dos pre~os exerce .um papel fundamental, 
que passa a ser domillante no pt .. ocesso de 
inflacion~ria em condiçSes de fragilidade financeira da setor 
Ut i 1 izat1do os conceito<E de custo de. uso, t'rag i 1 id<.'lde 
financeira do setor p~bl i co e reconhecendo qu~ as economias tim 
01.1 seja, que são compostas por d ivet .. so-s setot~es 
mostt~o qlle tJ.m<\ situaç~o de fragilidade financeira do setot~ 
PIÍbl i c: o, em virtYde de sell impacto sobre o índice de ctJsto de 
243 
uso das ben-:; pilbl i co fiscais, 
ínflac ionár iB" devida à pressio por mudança· de preços relativos 
G'.t:e passa a se man i -f~stàr entre os set~rés corn 
de utilizacio de bens pdblico-fiscais. Tal aceleraç~o da 
seu lado, acaba tendo uma série. de e·l'eitos 
dinimlcos que acentuam a fragilidade financeira do setor pilblico 
e a pr6pria aceleraç5o inflacioniria. 
Finalmente, q1;ando me refiro a econontías com 
d ízet'" que as economias em tal 
necessariamente a um 
sistematicamente 
de unra tendência por 
compensab:h· ias, tais como a concentração de 1~e11da e a absor--~,;:âo 
pO!" parte elo governo de pr·ej-uÍ:zos financeiros em favor de 
setores pt.,_ ivados, entl'"e Contu.do, 
se Pt'"ognô'ssiv:.J..mente coin a aceleração da infhu;:ão, :ào pa-s.so que o 
componente end6geno de aceleraçio inflacioniria tende a torna!~-
do seto1~ p1Íbl i co. 
_,. • _ _,.,.. .. ,,,.-..., .... ...,?,m·n··,, '"'"''"""'" .. ..,.,.,e 
........_,.,.,. ' '""'" '"''"* '.;, .. '"' ._.,,. 
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